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Resumen

Este trabajo analiza el grado de asimetria de la economia espaiiola en
comparacién con otras de su entorno, valorando la importancia relativa de las
perturbaciones externas y nacionales, el origen nominal o real de las mismas y el
horizonte temporal en que se transmiten. Espafia no parece ser una excepcién en
el escaso grado de simetria que las economias europeas presentan ante
perturbaciones comunes, ni en la escasa interaccién de sus variables nominales
y financieras. La diferencia méas notable de la economia espaifiola es el desfase y
quizds su mayor efecto acumulado ante perturbaciones en las variables reales.



1. INTRODUCCION

Una de las cuestiones que surgen en la discusién de la Unién
Monetaria Europea es la del efecto que las perturbaciones externas tienen
sobre los estados miembros (véase Comision Europea (1990))}. Parece
haber un consenso en que la pérdida del tipo de cambio nominal como un
instrumento de politica para acomodar estas alteraciones queda minimizada
si las economias sufren perturbaciones de caracter simétrico. Cuando los
shocks son asimétricos, tanto en su origen (especifico de cada pais) como
en su mecanismo de transmision (un choque comin en su origen, pero con
diferente impacto interior), la pérdida del tipo de cambio nominal puede
ser importante.

Este trabajo aporta, primero, una cuantificacion del grado de
interdependencia de la economia espafiola con otras de su entorno. Para
ello se analiza la importancia relativa de las perturbaciones externas y
nacionales, el origen real o nominal de las mismas y el horizonte temporal
en el que se transmiten. En segundo lugar, estudiamos los hechos
diferenciales de la economia espafiola en su respuesta a perturbaciones
externas, midiendo el grado de simetria con otras economias europeas.

El periodo muestral para el que se lleva a cabo esta caracteriza-
cion es el comprendido entre 1970 y 1993: sin duda, un horizonte temporal
amplio, en el que han tenido lugar importantes cambios tanto en nuestra
economia (en lo que se refiere a la transicién politica, la apertura al
exterior, la explosion fiscal y las reformas estructurales) como en las
economias de nuestro entorno (la caida del régimen de Bretton Woods, la
creacion del SME, la ampliacién de la Comunidad Europea, la magnitud e
intensidad de los cambios del precio del petrdleo, el aumento en el
endeudamiento ptiblico). Por este motivo, se presentara la evidencia del
subperiodo muestral 1980-1993.

La metodologia utilizada considera de forma conjunta variables
nominales y reales para un grupo de paises europeos, con la inclusién de
Espafla, en un modelo identificado mediante un conjunto minimo de
restricciones. El trabajo no pretende identificar fuentes de perturbacion
especificas dentro de cada uno de los paises, distinguiendo entre shocks
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de oferta y de demanda, como hacen Bayoumi y Eichengreen (1992), o
entre perturbaciones transitorias y permanentes, como Grilli y Schianta-
relli (1990). Msds bien, adoptando una perspectiva similar, tratamos de
avanzar en la caracterizacion de las interpedendencias europeas mediante
la identificacién de las fuentes de variacién externas e internas.

Una de las cuestiones tratadas es la evaluacién del grado de
simetria de la economia espariola ante la perturbacion externa comiin que
han supuesto los bruscos aumentos (y posterior caida) del precio del
petréleo importado. Con frecuencia, se ha asignado un papel decisivo a
estas perturbaciones, a la hora de explicar las fluctuaciones reales de las
economias occidentales. En la bisqueda de ese grado de simetria, nos
hemos encontrado con que el papel explicativo atribuido a dichos precios
ha sido probablemente excesivo, no solo en el caso de nuestra economia,
sino en las de nuestro entorno. Las fuentes primarias de perturbacién real
deben buscarse, por tanto, en otro lado. A pesar de su escasa magnitud,
la respuesta de las tasas de crecimiento europeas a esta perturbacién
comin es claramente asimétrica.

Analizamos también la importancia relativa sobre nuestra
actividad y el grado de sincronia con los paises europeos ante las
fluctuaciones de la actividad real de los EEUU. Quizds el resultado mds
llamativo en este terreno consista en que el vinculo de la economia
espariola con la americana es relativamente elevado, especialmente si se
compara con otras medidas méds convencionales de apertura al exterior. El
grado de simetria de los paises europeos ante una perturbacién real
americana es elevado, aunque la economia espariola reacciona con retraso.
Este "efecto locomotora" se completa a escala intraeuropea con el papel de
liderazgo de la economia alemana sobre la francesa y la espariola. La
economia inglesa, sin embargo, parece encontrarse al margen de esta
secuencia.

Al analizar el grado de interaccién de la inflacién espariola con las
variables exteriores consideradas, encontramos a corto plazo un grado de
aislamiento notable en el conjunto del periodo 1970-1993. Este resultado
no debe ser sorprendente, dada la idiosincrasia del mercado de trabajo
espariol, el grado de intervencién en la economia, las rigideces en el
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proceso de formacién de precios y el grado de autonomia de que han
gozado las politicas monetaria y fiscal en buena parte del periodo muestral
considerado. Lo que llama la atencién es, sin duda, que este grado de
aislamiento no es mayor que el del resto de los paises europeos, ni tampoco
disminuye, como esperdbamos, en el segundo subperiodo muestral
considerado, en el que las reformas estructurales han sido importantes y
el grado de autonomia de la politica monetaria ha sido menor. También
destaca el papel, menor del que generalmente se les imputa, de los precios
del petréleo a la hora de explicar las tasas de inflacion tanto espaiiola como
del resto de las economias europeas en el periodo considerado.

En cuanto al grado de sincronia de los tipos de interés espaiioles,
este es, a corto plazo, escaso. Esto es comprensible si se tiene en cuenta
que los controles de cambios solo se levantaron en nuestro pais en 1992.
El grado de simetria en las respuestas financieras es, sin embargo, algo
més elevado que en el caso de la interaccion de las tasas de inflacién.

Por1ltimo, lainteraccion a corto plazo de las variables nominales
y reales es escasa en todos los paises, y Espaiia no es una excepcion. Este
elevado grado de dicotomia no parece, sin embargo, que haya supuesto ni
un mayor control de las tasas de inflacién, ni una mayor simetria en la
respuesta a las perturbaciones nominales.

En resumen, Espaiia no parece ser una excepcion en el escaso
grado de simetria que las economias europeas presentan ante perturbacio-
nes comunes, ni en la escasa interaccién entre sus variables nominales y
financieras. Si acaso, la tinica diferencia notable radica en el desfase y,
quizds, en un mayor efecto acumulado ante perturbaciones en las
variables reales.

El trabajo se organiza de la forma siguiente. La seccién 2 esboza
la metodologia utilizada. En la seccién 3, desarrollamos los resultados que
se obtienen para la economia espafiola, y, en la seccién 4, comparamos
estos resultados con los del resto de los paises europeos considerados. La
seccién 5 presenta las conclusiones.



2. METODOLOGIA

Nuestro anilisis se basa en la estimacién del siguiente vector
autorregresivo (VAR)

Y(t) =C+ B(L) Y(t) +e¢(t) )

El vector Y(t) tiene 15 componentes. Por un lado, tres variables para cada
uno de los tres paises més importantes de la Unién Europea (Alemania,
Francia y Reino Unido), ademds de Espafia. Las variables consideradas
para estos cuatro paises intentan recoger aspectos agregados, reales y
nominales, de sus respectivas economias. Estas son la tasa de crecimiento
del PIB, la tasa de inflacion medida por el deflator del PIB y un tipo de
interés nominal a corto plazo. Ademsds, se consideran tres variables que
intentan recoger el efecto de perturbaciones provenientes del "resto del
mundo": la tasa de crecimiento del precio del petréleo, la tasa de
crecimiento del PIB real de EEUU y su tipo de interés nominal a corto
plazo. El apéndice 1 contiene las fuentes estadisticas utilizadas.

El modelo multivariante se estima con datos trimestrales para el
periodo muestral 1970:1 a 1993:1. Se consideran tres retardos para cada
variable, y, como \inico elemento deterministico, se estima un término
constante (C).

La metodologia VAR permite caracterizar la interrelacién de las
variables consideradas en el vector Y(t) sin imponer restricciones a
priori. Esta caracterizacion se logra en dos etapas. En la primera etapa,
se estima el operador B(L), que puede cambiar en el tiempo. Para ello se
adopta una perspectiva bayesiana especificando en t = 0 una distribucién
a priori para los coeficientes en B(L), la cual depende de pardmetros que
miden aspectos como el grado global de incertidumbre del sistema, la
incertidumbre sobre los coeficientes de los retardos o la ley de variacion
temporal de los coeficientes. Una vez definida esta distribucién a priori,
se modifica de acuerdo con la regla de Bayes, utilizando la informacién
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muestral para obtener una distribucién a posteriori‘!’. Este procedi-
miento permite abordar con flexibilidad el problema de grados de libertad
que se plantea al estimar con muestras finitas un nimero elevado de
pardmetros, que en nuestro caso es, para cada ecuacioén, el producto de
15 variables por 3 retardos, mds una constante.

Como es habitual en esta literatura, los resultados empiricos
desarrollados en las secciones siguientes no se presentan en términos de
los coeficientes estimados. En su lugar, se evalian las implicaciones del
modelo por medio de las "descomposiciones de varianza" y las "funciones
de respuesta al impulso". La descomposicién de varianza nos indica cémo
se distribuye entre las perturbaciones a las diferentes series del sistema
la varianza del error de prediccion de cada una de ellas para diferentes
horizontes, lo que se puede interpretar como la "contribucién" de cada
perturbacion a la variabilidad del sistema. Por su parte, las funciones de
respuesta al impulso nos indican los efectos sobre las diferentes variables
del sistema de perturbaciones que afectan a cada una de las series, lo que
puede interpretarse como un ejercicio de "simulacién" que indica el signo,
magnitud y persistencia de la respuesta de una variable al impacto
ocurrido en otra. Normalmente, se presentan los efectos de perturba-
ciones de una desviacién tipica y se recoge la respuesta normalizada en
términos de la amplitud caracteristica de la variable afectada.

Estos instrumentos, tipicos de la metodologia VAR, tienen un
sentido claro si las perturbaciones son ortogonales, ya que no resulta
sensato examinar la respuesta del sistema a un shock aislado, si este se
ha producido junto con otra perturbacién. Por ello, en una segunda
etapa, una vez estimado el modelo (1), se identifica una serie de
interacciones contemporédneas de las variables para transformar el vector
de errores estimados €(t) en un nuevo vector de componentes ortogonales
v(t), lo que se conoce como un VAR estructural®.

1) véase Ballabriga (1991) para un desarrollo teérico de la modelizacién VAR

bayesiana. En Ballabriga et al.(1993), se detalla el proceso de estimacién

bayesiano para este mismo modelo estimado con datos anuales.

2) Bernanke (1986) y Sims (1986) utilizan este tipo de restricciones de

identificacién con las perturbaciones contempordneas de un VAR. Blanchard y

Quah (1989) imponen, ademéds, restricciones de largo plazo.
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El esquema de identificacion béasico elegido conlleva las siguientes
restricciones contemporéneas‘?’:

- Las perturbaciones europeas no tienen efecto contemporédneo
sobre las variables del bloque del "resto del mundo".

- El precio del petréleo es una fuente primaria de variabilidad
que puede afectar al resto de las variables del sistema.

- El PIB americano puede afectar al tipo de interés propio y al
resto de las variables europeas. Se permite que el tipo de interés de EEUU
interactiie con las variables nominales europeas, pero no con las reales.

- Entre las variables europeas, se establece un orden jerdarquico.
En primer lugar, el output y el tipo de interés de Alemania pueden afectar
al resto de las variables europeas. En un segundo nivel, Francia y Reino
Unido afectan a Espafia a través del canal real y financiero. No se
establece a priori ningin canal de interaccién contemporénea entre
Francia y Reino Unido. Las tasas de inflacion europeas no se relacionan
contempordneamente entre si en ninguno de los escalones.

- Ademds de los efectos internacionales mencionados, las varia-
bles interiores de cada pais siguen el esquema de un modelo clésico
recursivo: gutput-tipos de interés-inflacion.

Un ejercicio de solidez de los resultados exige experimentar con
identificaciones alternativas. Los tres esquemas alternativos probados
son: Primero, invertir el orden triangular en cada pais entre gutput y tipo
de interés pasando de un esquema cldsico, en el que se predeterminan las
variables reales, a otro keynesiano, en el que estas se determinan a partir
de las variables nominales. Segundo, permitir que la inflacion en cada pais
afecte contempordneamente a los tipos de interés, modelizando la posible
reaccion de la politica monetaria o los efectos nominales de las expectativas

) Es importante recordar que las restricciones se imponen contempors-
neamente. A partir del primer trimestre, se permite la interaccion de todas las
variables.
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de inflacién. Por ultimo, romper el orden jerarquico entre paises
europeos, permitiendo que cambios en el output francés y en el inglés
afecten al output alemdn. Ninguno de los resultados presentados en este
trabajo se ve sustancialmente afectado por estas modificaciones en la
identificacion.

3. INFLUENCIA DE LAS VARIABLES EXTERIORES
SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA

En esta seccién, se utiliza la descomposicion de varianza del
sistema estimado para evaluar la importancia relativa que las variables
exteriores, tanto mundiales como europeas, tienen sobre la economia
espaiiola. En el anilisis nos centramos en dos horizontes temporales:
denominamos corto plazo a los efectos estimados cuatro trimestres después
de la perturbacion, y largo plazo a los efectos, una vez transcurridos 24
trimestres.

3.1 Factores explicativos del ogutput espaifol
El corto plazo

Segun nuestros resultados, a corto plazo, el output espafiol
explica un 30% de su propia variabilidad, el output americano un 10%, y los
europeos, cerca de un 50%. Entre estos tltimos, destaca el putput alemén,
con un impacto positivo mdximo desfasado cuatro trimestres. La contribu-
cion de los precios del petréleo es de apenas un 5%.

Los anteriores resultados son sorprendentes, al menos por cuatro
razones.

En primer lugar, el papel decisivo que se ha asignado con
frecuencia a los precios del petréleo a la hora de explicar la variabilidad
ciclica de la economia espaiiola (las "crisis del petréleo") no se corrobora
en este anilisis.
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En segundo lugar, la magnitud con la que se deja sentir sobre la
economia espafiola el efecto de las perturbaciones reales exteriores es
considerable. Dado el ciaracter relativamente cerrado de nuestra economia,
al menos durante buena parte del periodo muestral considerado, pareceria
razonable esperar que el output espafiol respondiera, en general, de
forma escasa a las fluctuaciones ciclicas reales de nuestros principales
socios comerciales. Raymond (1994) obtiene una importancia similar de los
factores externos en la economia espaiiola al relacionar el PIB espaiiol con
los de Japén, EEUU y la Unién Europea.

En tercer lugar, destaca la escasa interaccién del output espaiiol
con variables nominales no solo nacionales, sino extranjeras, a corto
plazo. La suma de estos efectos no llega a representar un 10% del total, lo
que indica un grado notable de dicotomia clédsica.

En cuarto y altimo lugar, quizds resulte llamativa la ordenacién
de los cuatro paises considerados segliin su peso relativo sobre la
variabilidad real espaiiola. En el cuadro 1, presentamos medidas alternati-
vas del grado de interaccién de la economia espafiola y las restantes. En
la primera columna, aparecen los resultados de nuestro modelo, en
términos de la descomposicion de varianza. La segunda columna contiene
el grado de relacion comercial, medido por el porcentaje de exportaciones
e importaciones espafolas destinadas y procedentes de cada pais sobre el
total de comercio espaiiol con este conjunto de paises. La tercera y cuarta
columnas del cuadro recogen las correlaciones simples entre la tasa de
variacion del PIB espaiiol y la de cada uno de los paises considerados,
tanto la mayor, adelantada o desfasada, como la contemporidnea. Segan
nuestra descomposicién de varianza, para el periodo muestral completo,
1970-1993, Alemania ocupa el primer lugar en su poder explicativo del
output espafiol, seguida a gran distancia por el resto de los tres paises
considerados. Este papel preponderante de Alemania desaparece cuando
se considera la medida de apertura comercial, segin la cual EEUU,
Alemania y Francia se reparten el liderazgo. Si miramos, finalmente, a las
correlaciones entre las tasas de variacién del output, es Francia el pais
con el que se detecta un grado de correlacién mayor, tanto contemporéanea
como adelantada, y Alemania estaria ahora en segundo lugar.
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CUADRO 1

GRADO DE INTEGRACION REAL DE ESPANA
corto plazo

CORRELACION ENTRE TASAS
DE CRECIMIENTO DEL PIB
ESPANA CON:

RESULTADOS DEL VAR
(DESCOMPOSICION DE ~ RELACION COMERCIAL ~ MAXIMA® CONTEMPORANEA

VARIANZA)™ ESPANA CON:®
PERIODO 1970-93
ALEMANIA 30% 21% 0,34 (0) 034
EEUU 10% 26% 020 (4) 0,16
FRANCIA 10% 29% 051 (0) 0,51
R UNIDO % 16% 027 (3) 0,22
PERIODO 1980-93
ALEMANIA % 28% 041 (0) 041
EEUU 15% 2% 023 (-5) 0
FRANCIA 12% 32% 0,54 (0) 0,54
R UNIDO 8% 16% 0,52 (-1) 037

(1) Exgesada en rmins del porcentaje de la varianza del outpag espaiol explicada por el cutpw de cada pais al
cabo de 4 timesires.

(2) Se define como el porcentaje de la suma de expoftaciones e impoftaciones espabolas destinadas y procedeates
del pals j, sobre el total del comercio espaiiol (importaciones + expofaciones) con los palses analizados. Media
del periodo.

(3) Comelaci6n méixima del cogjuro formado por 5 adelantos y S retardos. Un signo (-) indica que ¢l gutput del pais
en cuestién lidesa al espaiio) y viceversa Las tasas de crecimiento son intestrimestrales.
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Con esta comparacién, queremos llamar la atencién sobre la
dificultad de obtener una medida Gnica que indique el grado de integra-
cion real entre Espana y otros paises desarrollados. El grado de apertura
comercial, que suele ser el mas utilizado quizds por su disponibilidad,
adolece del problema de ignorar factores como la inversién directa, el
turismo y la transmisién de expectativas a través de los mercados
financieros integrados. Ademés, al igual que la correlacién simple entre
tasas de crecimiento, se trata de estadisticos demasiado limitados, por no
condicionar sobre un conjunto mds amplio de variables, incluyendo la
propia tasa de variacién real.

Tal y como se mencioné en la introduccién, el periodo muestral
considerado, 1970:1 a 1993:1, abarca un horizonte temporal amplio, en el
que ban tenido lugar importantes cambios en nuestra economia. Si
dividimos el periodo muestral en dos subperiodos, 1970-1979 y 1980-1993,
los resultados basicos en lo que se refiere al output espafiol se mantienen.
No se detecta ni un mayor grado de sensibilidad hacia perturbaciones
exteriores, ni una mayor interaccion de variables nominales y reales (si
acaso, menor), y el escaso papel de los precios del petréleo priacticamente
desaparece en los ochenta.

Los analistas se fijan con frecuencia en la evolucién del PIB real
de EEUU como un indicador adelantado con cierto poder explicativo sobre
la actividad real espaiiola. Aunque las medidas tradicionales de apertura
comercial y correlacién entre tasas de crecimiento sugieren que en la
segunda submuestra el poder explicativo de EEUU disminuye, seguan
nuestros resultados dicho poder se mantiene e incluso aumenta. Sin
embargo, no es descartable que este aparente mayor peso de la economia
americang pueda estar recogiendo el efecto del aumento del comercio
mundial en su conjunto y la mayor integracion de la economia espaiiola al
concierto de las naciones.
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El largo plazo

Los resultados comentados a corto plazo no cambian sustancial-
mente cuando se analiza el largo plazo, esto es, la variabilidad del output
24 trimestres después de la perturbacion. La inica novedad es la pérdida
de significatividad del propio output espafiol a la hora de explicar su
variabilidad, papel que es asumido por factores externos, fundamental-
mente reales.

Con respecto a la interdependencia real de Espafia con el resto
de paises (primera columna del cuadro 4), observamos que Alemania y
EEUU tienen, al igual que a corto plazo, el peso relativo mayor, mientras
que el de Francia es ligeramente menor. Estos resultados se mantienen por
submuestras.

3.2 Factores explicativos de la inflacién espaiola

Cuando se analiza la contribucion de los componentes del sistema
a la variabilidad de la tasa de inflacién espafiola, el panorama es distinto.

El corto plazo

A corto plazo, el grado de aislamiento de la inflacién espaiiola a
las perturbaciones exteriores es notable: al cabo de un afio, todavia un
65% de su variabilidad viene explicada por factores propios de nuestra
economia. Ademds, resulta llamativo el escaso efecto del precio del
petrdleo sobre la inflacion (5%) y la casi nula interaccion a corto plazo
entre variables reales y tasas de inflacién, no solo a nivel externo, sino
también interno.

En el cuadro 2, se presenta el ranking de los paises occidentales,
segin su grado de interacciéon con la inflacién espaiiola. En la primera
columna, aparece nuestra descomposicion de varianza a corto plazo. En la
segunda y en la tercera, la correlacion entre la tasa de inflacién espafiola
(tanto la contemporénea como la de mayor valor adelantado o desfasado)
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CUADRO 2

GRADO DE INTEGRACION NOMINAL DE ESPANA
corto Plaso

RESULTADOS DEL VAR . X
(DESCOMPOSICION DE  CORRELACION ENTRE TASAS CORRELACION ENTRE TASAS

VARIANZA ) DE INFLACION® DE INFLACION SALARIAL®
ESPANA CON: ESPANA CON:
MAXIMA CONTEMPORANEA MAXIMA  CONTEMPORANEA

PERIODO 197093

FRANCIA 8% 039 (0) 039 0,12 (+4) 0,11
REINO UNIDO 4% 0,19 (0) 0,19 0 0
ALEMANIA 2% 024 (<) 0 0,12 (+5) 0
PERIODO 1980-93

FRANCIA 1% 044 (0 0,44 024 (+4) 0
REINO UNIDO 2% 0,16 (-3) 0 0,15 (-3) 0
ALEMANIA 1% 027 (-2) 0 0 0

(1) Expresada en téominos del porcentaje de la vatianza de la inflacion espafiola explicada por la inflacion de cada pais ai cabo de 4
trimestses.

{2) Las variables son primeras diferencias de las tasas de variacion de precios y salarios, respectivamente. La primera columna es la
comrelacion maxima del conjunto formado por S adelamos y § retardos. Un sigao (-) indica que la variable del peis en cuestion
lidera la variable espaiola y viceversa.
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y la de cada uno de los paises considerados. En las columnas cuarta y
quinta, los coeficientes de correlacion entre los salarios nominales, tanto
el maximo como el contemporéneo.

Todos estos resultados apuntan a una misma direccién: en el
conjunto del periodo muestral considerado, la interaccién de la tasa de
inflacién espafiola y las de paises de nuestro entorno es escasa. La
correlacién entre tasas de crecimiento de los salarios nominales es ain
menor, e incluso en algunos de los casos se hace negativa. Ademas,
siempre es Francia, al contrario que en el caso de las variables reales, el
pais con el que se detecta una mayor sincronia nominal, lo que podria ser
resultado de un mayor grado de interdependencia con nuestro pais vecino
que con el resto de Europa.

Este aislamiento de la tasa de inflacion esparfiola puede venir
explicado por diversos factores. En primer lugar, el mercado de trabajo
esparniol presenta unas rigideces que lo separan de lo que acontece en el
resto de Europa. En segundo lugar, dado que la peseta no se integra en
el SME hasta 1989, el periodo muestral parece dominado por una etapa de
flexibilidad de tipos de cambio nominales, lo que ha permitido que la
politica monetaria en Espaiia se llevara a cabo de forma relativamente mas
auténoma que en otros paises, al menos a corto plazo. Por ultimo, la
politica fiscal en Espaiia, en una época de profundas transformaciones
politicas y un notable aumento de la cobertura de las prestaciones
sociales, ha sido particularmente diferenciada de las seguidas en el resto
de Europa, y se ha podido traducir en presiones inflacionistas de cardcter
idiosincrasico. Mds adelante, veremos que este aislamiento nominal es
comin al resto de los paises europeos.

El largo plazo

A largo plazo, se puede ver en el cuadro 5 que los resultados
cambian sustancialmente. En efecto, el caracter idiosincrasico de la tasa
de inflacion asi como el pequeiio peso especifico de las variables reales, se
pierde: las tasas de inflacion europeas explican un 30%, las variables
americanas un 20%, los precios del petréleo un 10% y las variables reales
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europeas otro 30% de la variabilidad de la inflacién espafiola. Las respues-
tas de la inflacién espaiiola a shocks en el output e inflacién exteriores son
significativas a medio y largo plazo, siendo en ambos casos positiva. Este
elevado grado de interaccién tiene lugar sin que aparezca una ordenacién
de paises determinada (véase la segunda columna del cuadro 4).

Resulta interesante que la mayor interaccién de variables
nominales y reales que se detecta a largo plazo tiene lugar en una
direccién contraria a la que se argumenta habitualmente en los razona-
mientos en torno al trade off implicito en la curva de Phillips a corto plazo:
son las perturbaciones reales las que afectan a la tasa de inflacién y no
viceversa. Por otro lado, el signo positivo de esta relacién es consistente
con la existencia de perturbaciones exteriores de origen fiscal o moneta-
rio.

Cuando se analizan estas interacciones en un subperiodo muestral
mds cercano en el tiempo (1980-1993), el grado de aislamiento de la
inflacién espaiiola frente a factores externos no solo no disminuye, sino
que, sorprendentemente, aumenta ligeramente tanto a corto como a largo
plazo, manteniéndose, sin embargo, la importancia relativa de la inflacién
francesa. Dado que no parece que el grado de autonomia de la politica
monetaria haya sido mayor en ese subperiodo, especialmente tras la
entrada de la peseta en el Mecanismo de Cambios del SME en 1989, parece
razonable asignar a la politica fiscal y al grado de proteccién de la
economia espaiiola, con sus consecuencias sobre el proceso de formacién
de precios y salarios, un papel explicativo importante del proceso
inflacionista espaiiol. La dimensionalidad de nuestro sistema no permite,
sin embargo, identificar concretamente estas fuentes de perturbacién.
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3.3 Factores explicativos de los tipos de interés espaifioles

El corto plazo

La variabilidad de los tipos espaiioles se explica basicamente por
la propia variable, lo que indica un elevado grado de aislamiento financie-
ro de la economia espafiola, al menos en el corto plazo y durante el periodo
muestral considerado, lo que no debe resultar sorprendente, dada la
existencia de controles de cambios hasta febrero de 1992. Llama la
atencion, sin embargo, el escaso papel explicativo que la tasa de inflacién
tiene sobre los tipos de interés a corto plazo.

En el cuadro 3, se presenta el ranking de paises occidentales
segun su grado de interaccién con los tipos de interés espafioles. En la
primera columna, aparece nuestra descomposicién de varianza a corto
plazo; en la segunda, la correlacion entre los tipos de interés en niveles,
y, en la tercera, la correlacién entre los tipos de interés en primeras
diferencias. En el conjunto del periodo muestral analizado, destaca el
papel practicamente nulo, segin todas las medidas consideradas, de los
tipos alemanes en la explicacion de la variabilidad de los tipos espafioles,
asi como el papel preponderante atribuido a los tipos de EEUU. En la
segunda submuestra, sin embargo, el papel de los tipos alemanes es
mayor, de acuerdo con nuestra descomposicion de varianza, algo que en
las correlaciones simples no se obtiene ni en niveles ni en primeras
diferencias, donde sorprende que los signos sean incluso negativos. En
cualquier caso, sin embargo, el grado de interaccién financiera en las
ultimas décadas es mas bien escaso.

El largo plazo

Con el trancurso del tiempo, sin embargo, este aislamiento de los
tipos nominales espaiioles se diluye, y las variables del exterior desempe-
fian un papel relevante a largo plazo, segin se observa en el cuadro 5. El
conjunto de los tipos de interés considerados explica en torno a un 15% de
la variabilidad de los tipos espafioles, que se explican a si mismos en un
20%. Al contrario del ogutput (Alemania) y la inflacién (Francia), son el
Reino Unido y, sobre todo, los EEUU los paises que tienen la mayor
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CUADRO 3

GRADO DE INTEGRACION FINANCIERA DE ESPANA
corto plazo

CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES
ESPANA CON:

EN NIVELES EN DIFERENCIAS

RESULTADOS DEL VAR _ ) )
(DESCOMPOSICION DE  MAXIMA®CONTEMPORANEA ~ MAXIMA® CONTEMPORANEA

VARIANZA)
PERIODO 197093
EEUU 2% 0,54 (+2) 0,49 037 (+5) 0
REINO UNIDC 2% 0,49 (+1) 047 0,23 (+3) -0,13
ALEMANIA 1% 0,13 (-5) 0 0.12 (-5) 0
FRANCIA 1% 0,56 (+1) 0,52 -0.12 (4) 0
PERIODO 1980-53
ALEMANIA 5% 0,38 (-5) 0,17 0,14 (+3) 0
REINO UNIDO 3% 0,21 (-5) 033 0,22 (<) 0
EEUU 1% 0,43 (+3) 0,33 0,22 (4) 0
FRANCIA 1% 0,49 (0) 0,49 -0,23 (-3) 0

(1) Expresada en tésminos del porcentaje de la vatianza de los tipos de interés espaiioles explicada por los tipos de interés de
cada pals al cabo de 4 trimestses.

(2) Conelacién maxima del conjunto formado por 5 adelantos y 5 retardos. Un signo (-) indica que la variable del pais en
cuestion lideta la variable espariola y viceversa.
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CUADRO 4

INTERDEPENDENCIA DE ESPANA A LARGO PLAZO™

REAL NOMINAL FINANCIERA
PERIODO 197093
ALEMANIA 24% 9% 2%
EEUU 15% = 5%
FRANCIA 8% 9% 2%
REINO UNIDO 1% 9% 4%
PERIODO 1980-93
ALEMANIA 28% 5% 3%
EEUU 17% = 6%
FRANCIA 9% 8% 2%
REINO UNIDO 9% 5% 4%

(1) Expresado como el porcentaje de la variana de cada vatiable espafiota explicada por las correspondientes variables de cada
pais al cabo de 24 uimestres.



contribuciéon, posiblemente por la preponderancia de esos paises en los

mercados financieros internacionales (véase la tltima columna del cuadro
4).

4. (ES ESPANA "DIFERENTE"?

Esta seccion analiza las similitudes encontradas respecto a los
factores determinantes de la variabilidad en la economia espaiiola y en las
otras tres economias europeas del modelo. En concreto, comparamos la
importancia que tienen los factores internos y externos para explicar la
varianza de las variables agregadas de cada pais, tanto a corto como a
largo plazo. Por otro lado, analizamos la semejanza de las respuestas de
cada pais ante perturbaciones extraeuropeas e intraeuropeas.

4.1 Output

Los otros tres paises europeos analizados coinciden con Espaiia
en que la mayor parte de la variabilidad de su gutput a corto plazo viene
explicada por factores reales. La diferencia esta en el peso de los factores
externos e internos y en su forma de propagarse.

Mientras, como dijimos, los factores externos explican a corto
plazo cerca del 70% de la variabilidad del output en Espaiia, este porcenta-
je sobrepasa ligeramente el 50% en Francia y apenas llega al 20% en
Alemania y el Reino Unido (véase el cuadro 5). Esto no es debido a que las
economias gala y espaiiola se hallen mds abiertas a las perturbaciones
americanas o del precio del petréleo, sino a que una parte sustancial de
su variabilidad viene explicada por el output alemdn, algo que no ocurre
con la economia inglesa. Por otro lado, hay dos resultados comunes a todos
los paises. En primer lugar, que tanto el precio del petréleo como el
output americano tienen poca importanciaa la hora de explicar la variabili-
dad del output en los paises europeos (menos del 5% para el petréleo y no
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CUADRO §

IMPORTANCIA DE LOS FACTORES EXTERNOS EN LOS PASES
EUROPEOS: COMPARACION CON ESPANA

ALEMANIA FRANCIA REINO UNIDO ESPANA
PERIODO 1970-93
OUTPUT
Corto plazo 19,1 52,8 18,2 66,8
Largo plazo 437 68,7 419 86,3
INFLACION
Corto plaao 13,1 30,4 19,9 334
Largo plazo 410 69,7 54,1 894
TIPOS DE INTERES
Corto plazo 41,2 56,2 36,8 23,1
Largo plaao 614 85,7 67,9 79.0
PERIODO 1980-93
OUTPUT
Corto plazo 19,4 56,6 19,9 71,6
Largo plazo 399 69,0 43,8 894
INFLACION
Corto plazo 24,1 26,4 43,6 274
Largo plazo 53,2 69,1 68,4 874
TIPOS DE (NTERES
Corto plazo 43,6 59,8 433 31,2
Largo plazo 61,1 85,9 774 81,6

(1) Los nimeros represeatan el porcentaje de la vatianza de cada variable explicada por ta swna de todas las vaziables
externas a cada pais.



superior al 10% para el PIB americano)*’. En segundo lugar, la escasa
interaccién de variables nominales y reales de cada pais.

En cuanto a las respuestas de las tasas de crecimiento del putput
en Europa a shocks en las variables del bloque "mundial"”, pese a su
origen comin y peso explicativo similar, no son idénticas en todos los
casos. Asi, un shock en el output americano afecta de forma positiva y
transitoria al putput de los restantes paises (vedse el grédficol). Se trata,
por tanto, de un shock simétrico. Sin embargo, mientras en Francia y
Alemania este shock tiene su efecto méximo de forma inmediata, en el Reino
Unido el médximo se produce con un retardo de 2 6 3 trimestres, y en
Espafia, con 6 trimestres. Por el contrario, el precio del petréleo, a pesar
de tener un peso muy pequefio, tiene unos efectos bien distintos entre
paises, tanto en lo que se refiere al signo como a la persistencia (véase el
grafico 2). Se trata, por tanto, de un shock asimétrico. En este sentido,
mantendriamos una discrepancia con Bayoumi y Eichengreen (1992), que
encuentran una respuesta diferenciadaa los choques de oferta, segin que
los pafises sean del "nticleo" de la Unién Europea (Alemania y Francia) o
de la periferia.

Las elevadas respuestas de la actividad real en Francia y Espaiia
a un shock en el output alemén (véase el gréfico 3) reflejan un mayor
grado de interdependencia real de estos paises, en comparacién a
economias mis cerradas a perturbaciones intraeuropeas, como parecen ser
el Reino Unido y Alemania. De nuevo, la diferencia para el caso de Espafia
es que la mayor respuesta del output se alcanza con 4 trimestres de
retraso, cuando en Francia se alcanza en el mismo trimestre que se
produce el shock. Este rasgo caracteristico de la economia espafiola
-mayor retraso, pero mayor efecto acumulado de las perturbaciones reales
exteriores- coincide con los resultados de Raymond (1994). Una posible
explicacion es que la mayor rigidez de precios y salarios retrase el impacto
de perturbaciones reales, pero a costa de un efecto acumulado mayor.
Esta situacion limita el grado de maniobra de una hipotética politica

) Cochrane (1994) obtiene para la economia americana el mismo resultado en
términos del escaso papel de los precios del pétroleo para explicar las fluctuacio-
nes reales.
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anticiclica como respuesta a esos shocks.

Separando en el andlisis los afios setenta de los ochenta, se
observa que, en general, en el segundo subperiodo el peso explicativo del
precio del petréleo sobre la variabilidad del output, que ya era pequeiio
en el conjunto del periodo muestral, disminuye, tal y como ocurre en el
caso espafiol. Una excepcién a este regla parece ser el Reino Unido,
posiblemente por el descubrimiento de los pozos de petréleo en el mar del
Norte en la década de los ochenta. Al margen del petréleo, el peso relativo
del resto de factores externos e internos es muy similar en ambos
subperiodos, por lo que no se encuentra ningun factor explicativo externo
de la reduccién observada en la variabilidad del output en los paises
europeos durante el altimo subperiodo. Esto contradice resultados como
los de Grilli y Schiantarelli (1990) que reportan una mayor importancia de
los factores externos en los afios setenta que en los ochenta.

A largo plazo, tal y como ocurre en el caso espafiol, aumenta la
importancia de los factores externos, fundamentalmente de los reales,
para explicar la variabilidad real de cada pais.

Estas observaciones sobre los factores explicativos de las tasas
de variacién del output en Europa tienen, al menos, tres implicaciones:

- Las importantes variaciones en los precios del petréleo y de
otras materias primas durante los afios setenta han sido una
fuente de variabilidad para el output de los paises europeos,
mas pequeria de 1o que se suele argumentar. Ademéas, a pesar
de su escaso tamaiio, este shock comun se transmite de forma
asimétrica entre paises.

- Las perturbaciones reales americanas se transmiten de forma
simétrica a los paises europeos, en lo que se refiere a su signo
y magnitud. Sin embargo, su contribucién a la variabilidad es
reducida y el lapso de tiempo es diferente, impactando de forma
inmediata sobre la economia alemana y actuando esta de "locomo-
tora" del resto de los paises europeos, primero de Francia, y,
después, de economias mds pequeiias, como la esparfiola.
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- Hay un mayor aislamiento de la economia real inglesa tanto a
perturbaciones provenientes de la Europa continental como de
los EEUU.

4.2 Inflacién

La escasa interaccion real, excepto en el caso de las perturbacio-
nes alemanas, que se detecta a corto plazo entre los paises europeos, es
més acusada en el sector nominal, a pesar de que, para algunos de los
paises analizados, ha habido una coordinacién de las politicas monetarias
en buena parte de la muestra. En efecto: a corto plazo, la inflacién de los
paises europeos viene explicada, como en el caso espafiol, por factores
nacionales, fundamentalmente su propia variabilidad. Alemania es el pais
mas idiosincrésico (el 80% de su variabilidad nominal viene explicado por
su propia inflacién) , siendo Espafia, a pesar de su cardacter aparentemente
"cerrado", el pais en cuya tasa de inflacion més influyen en términos
relativos los factores externos (véase cuadro 5).

Por otra parte, resulta interesante destacar que en ningin caso
los shocks del petréleo explican méas del 10% de la inflacién a corto plazo
o del 15% a largo plazo. Ademds, como ocurria con el output, sus efectos
inflacionistas son asimétricos entre paises. Mds interesante aun: las tasas
de inflacién alemana y britdnica responden positivamente al choque del
petrédleo, mientras que, sorprendentemente, la espafiola y la francesa lo
hacen de forma negativa (véase el grafico 2). Buena parte de la historia
de la inflacion espafiola de las dos ultimas décadas ha girado en torno a las
crisis del petréleo. Sin embargo, es bien sabido que un shock en el precio
de una materia prima no tiene necesariamente efectos inflacionistas si los
agentes aceptan el empobrecimiento que este hecho supone para el
conjunto de la economia. Aunque este modelo no nos permite analizar el
mecanismo de transmision entre los precios y los salarios, si observamos
la correlacion entre el crecimiento salarial y el de los precios del petréleo,
que no figura en las tablas, esta es mds baja para Espafia que para el resto
de los paises europeos, tanto la contemporéanea como la desfasada.

Aunque con poder explicativo reducido, también se detectan

diferencias entre paises en lo que se refiere a la trasmision de las pertur=
baciones reeales alemanas: los precios responden a un shock en el output
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aleman de forma negativa en el Reino Unido y Francia (un signo consisten-
te con un shock de oferta), mientras en Espaiia lo hacen de forma positiva

(un signo consistente con un shock de demanda transmitido via impacto
sobre el comercio) (véase el gréfico 4). Esta importante asimetria puede
venir explicada por la mayor afinidad tecnélogica entre los paises
europeos mas desarrollados (un chogue tecnélogico positivo en un pais se
difunde a los paises afines), mientras que, sobre Espaiia, el choque se
convierte en una perturbacién de demanda, una vez el efecto renta se
traduce en aumento de las importaciones provenientes del pais en el que
la afinidad tecnélogica es secundaria. El hecho de que en Espaiia la mayor
transmisién positiva tenga lugar con varios trimestres de retraso avala
esta posible interpretacion.

A largo plazo, la inflacion en todos los paises europeos es
explicada en mayor medida por factores externos, aunque estos son,
sobre todo, de tipo real, por lo que no hay evidencia de logros en la
coordinacién nominal, siquiera en un plazo de tiempo méds dilatado.

Cuando se analiza el subperiodo muestral que engloba los afios
ochenta y principios de los noventa (véase el cuadro 5), la importancia a
corto plazo de los determinantes externos en las tasas de inflacién
europeas aumenta para Alemania e Inglaterra. Este cambio es debido al
mayor peso explicativo del precio del petréleo sobre la inflacién de estos
paises, efecto que no aparece ni en el caso espaiiol ni en el francés, en los
que el efecto inflacionario asignado al precio de la energia incluso
disminuye. De esta forma, parece que ni la mayor integraciéon comercial y
financiera de los paises europeos, ni la mayor coordinacién de sus
politicas monetarias y cambiarias se han traducido en un mayor grado de
simetria frente a perturbaciones extraeuropeas como los choques del
petroéleo.

A largo plazo, a pesar del proceso de deflacion y de menor
variabilidad de los precios en los afios ochenta, no se aprecia un cambio
en el peso de los factores externos sobre los internos, excepto del
mencionado del precio del petréleo para el Reino Unido y Alemania. Ni
siquiera en el grado de interaccion de Francia y Alemania, con un tipo de
cambio practicamente fijo y, por tanto, una mayor coordinacién de sus
politicas monetarias, se detecta una mayor interaccion de sus respectivas
tasas de inflacién.
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4.3 Tipos de interés

La mayor diferencia entre Espaiia y el resto de los paises europeos
radica, por un lado, en la menor importancia relativa a corto plazo de los
factores externos sobre los tipos espafioles, lo cual puede deberse a la
existencia de controles de cambios relativamente méds importantes en
nuestro pais durante casi todo el periodo muestral. Consistentemente con
su grado de integracion financiera, la variabilidad de los tipos espaiioles
viene explicada a corto plazo apenas en un 28% por factores externos,
frente a un 40% del Reino Unido y Alemania, y cerca de un 60% de Francia.
La otra diferencia importante radica en la determinacion del tipo de interés
espafiol a partir del tipo americano. Esta influencia es siempre mayor y
mas rapida en el resto de paises. Asi, los tipos americanos explican cerca
del 20% a corto plazo y del 10% a largo en la evolucién de los tipos en
Alemania, Francia y Reino Unido. Ademas, en estos paises, en el plazo de
uno o dos afios, se alcanza el mayor poder explicativo del tipo americano,
mientras en Espaiia sigue aumentando después de seis afios. Por tanto,
aunque un shock en el tipo americano se transmite de forma simétrica al
resto de paises europeos en lo que se refiere a su signo y magnitud, para
el caso espafiol el efecto tiene un céaracter mas reducido, retrasado y
persistente.

A pesar de estas discrepancias, resulta interesante comprobar
que, a largo plazo, el poder explicativo de los factores externos (no soio
los tipos americanos) en los tipos europeos, incluyendo los espaiioles, se
iguala y, en ese sentido, Espafia acaba no siendo un pais financieramente
diferente (véase el cuadro 5). Este hecho es consistente con la presuncion
general de que, si bien los controles de cambios son capaces de aislar la
evolucién de los tipos de interés nacionales y exteriores a corto plazo, con
el paso del tiempo dichos controles pierden eficacia y, en consecuencia,
se sincronizan los movimientos de tipos de interés.

El andlisis por submuestras permite comprobar que, a partir de
1980, el grado de interdependencia financiera aumenta ligeramente. Pero,
sin duda, lo més interesante son los cambios en la jerarquia financiera de
los paises estudiados, especialmente en lo que se refiere a los efectos a
largo plazo. Asi, en el contexto intraeuropeo, disminuye el papel de los
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tipos de interés del Reino Unido y aumenta el de los tipos alemanes,
mientras que, a escala mundial, el peso explicativo de las variables
americanas sobre las variables financieras aumenta, pero fundamental-
mente es el output americano el que se convierte en una fuente bédsica de
variabilidad para los tipos europeos, 1o que puede venir explicado por la
canalizacion de expectativas a través de los mercados financieros.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo aporta una cuantificacion del grado de interdepeden-
cia de la economia espafiola y un andlisis de los hechos diferenciales con
otras de su entorno, analizando la importancia relativa de las perturbacio-
nes externas y nacionales, el origen real o nominal de las mismas y el
horizonte temporal en que se transmiten. El estudio permite evaluar el
grado de simetria de nuestra economia con otras europeas y se lleva a cabo
para el periodo 1970-1993 y los subperiodos 1979-79 y 1980-93, sin que se
detecten cambios sustanciales entre ambos subperiodos. Debe tenerse en
cuenta, en cualquier caso, que incluso durante la década de los 80 se han
producido cambios econémicos importantes en los paises analizados, cuyos
efectos pueden no verse todavia suficientemente reflejados en nuestros
resultados, especialmente en el caso de Esparia.

Centramos nuestro andlisis en tres tipos de variables: una real
(output), una nominal (inflacién) y una financiera (tipo de interés
nominal) .

La conclusion general es que, durante el periodo considerado, la
economia espafiola se ha encontrado a corto plazo, bastante aislada del
exterior en términos de las variables nominales y financieras. Esta
conclusion es consistente con la existencia de barreras importantes al
comercio de bienes y controles de capitales, que solo han desaparecido a
partir de 1992. Este poder explicativo de las perturbaciones especificas
define un grado de asimetria notable en la variabilidad nominal de la
economia espafiola. Ademds, y a pesar de la mayor integracion real, hay
una segunda fuente de asimetria: la que proviene de la diferente
respuesta de las variables reales esparfiolas a perturbaciones extraeuro-
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peas e intraeuropeas, excepcién hecha del "efecto locomotora" del gutput
americano. En particular, obtenemos que el papel que con frecuencia se
ha asignado a los precios del petréleo para explicar la variabilidad real y
nominal ha sido excesivo.

Este grado de asimetria y aislamiento a corto plazo no es, sin
embargo, un hecho diferencial con el resto de los paises europeos
considerados, Alemania, Reino Unido y Francia. Este dato debe tenerse
en cuenta a la hora de evaluar la posible pérdida del tipo de cambio
nominal como instrumento de ajuste en todas estas economias a corto plazo.



APENDICE: DATOS Y FUENTES ESTADISTICAS

Las siguientes variables para el periodo 1970:1-1993:1 han sido utilizadas
en este estudio:

- PIB real (Alemania, Francia, EEUU y R. Unido). OCDE.

= Deflator del PIB (Alemania, Francia y R. Unido). OCDE.

- PIB real y deflator del PIB (Espafia). INE.

- Treasury Bill rate (EEUU y R. Unido). FMI.

- Tipos interbancarios a 3 meses (Alemania y Francia). FMI.

= Tipo de interés interbancario a 3 meses (Espaiia). Banco de Espaina.

- Precio medio del petréleo ($ por barril). DRI y FMI.
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