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La sincronia ciclica entre los paises
desarrollados: 1980-2000

ELISABET VALLE VALLE?*
JOAQUIN PLANELLES ROMERO**

La libre circulacion de capitales y la liberalizacion comercial deberian, en principio,
favorecer la transmision del ciclo econdmico entre los paises. Sin embargo, la evidencia
empirica, sugiere que la posicion ciclica de los principales paises desarrollados esta, hoy en
dia, menos acompasada que en épocas anteriores. El objetivo del trabajo sera resolver esta

aparente contradiccion.
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1. Introduccion

La globalizacion ha sido uno de los temas
estrelladel debate econdmico en los Ultimos afios.
L os fendmenos economicos y sociales de las dis-
tintas partes del mundo muestran una creciente
integracion, transformando la economia y la
sociedad mundiales en una Unica red creciente-
mente interconectada e interdependiente.

En tales circunstancias se ha venido impo-
niendo la idea de que asistimos a una armoniza-
cion ciclica, a menos del mundo desarrollado.
Por gjemplo, en los Ultimos meses algunos auto-
res pregonan que somos testigos de la primera
crisisglobal.

Sin embargo, |os resultados empiricos no mues-
tran con claridad que la evolucién ciclica de las
economias desarrolladas sea hoy més acompasada
de lo que fue en € pasado. En la primera seccion
de este trabgjo se presenta tan sorprendente hallaz-
go. Enlas demés seintentar& explicar por qué.

* Universidad de las |las Baleares.
** Universidad Auténoma de Barcelona.

2. Evidencia empirica

La base de datos utilizada se ha construido a
partir de los indicadores de volumen trimestrales
del PIB publicados en el Boletin Mensua de
Estadisticadel INE.

Con ellos se han calculado las correlaciones
entre |as tasas de variacion del PIB de diferentes
regiones con las de EEUU paralos afios 80 y para
los afios 90 (Grafico 1).
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CORRELACION CON PIB/EEUU
EEUU
09 CANADA
o UK .
0,7 {
& OCDE
3 0,51 ° AUS
5
] e NED
5 03 osu *UE
3
o) 0,11
5 T T T T T
© 01 02 04 06 08 1
0,31
-0,5 e JAP
Correlacién afnos 80
Fuente: INE y elaboracion propia.
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GRAFICO 2
VOLATILIDAD DEL PIB
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Fuente: INE y elaboracion propia.

Sorprendentemente se estima que la evolucion
del PIB en EEUU ha sido menos arménica con la
del conjunto de paises desarrollados en los afios
90 de lo que fue en la década anterior (Japdn, la
Union Europealy el conjunto de la OCDE se situ-
an por debajo de la bisectriz).

¢Como explicar |a creciente disparidad en las
fluctuaciones en un contexto en e que cada vez
resulta mas dificil analizar |os procesos economi-
cos de forma aislada?

La produccion puede fluctuar por dos motivos:
por cambios en e nivel potencial o tendencia o
por desviaciones temporales del mismo. Este estu-
dio se centra particularmente en €l segundo caso.

Para extraer el componente tendencial se ha
recurrido a conocido filtro de Hodrick-Prescott.

En esencia, |0 que este método hace es aplicar
a la serie original una media movil centrada de
gran tamafio, mediante la resolucion del siguiente
modelo de optimizacion:

.
Minimizar: Z (InY,=InY{)?
T1 )
sjeoa [(nY; ,, = InY;) = (InY, - InY; _,)|<&
O, poniéndolo en forma de su lagrangiano:

.
MinZ(lnYt—InY;)2+

A i [(nY;,, ~InY;) ~(InY, ~InY; _))

donde las variables con asterisco hacen referencia
a nivel potencial o tendencia dela serie.

Hay un continuo de descomposiciones posi-
bles, dependiendo del A elegido. Un A elevado
implicaria que en el caculo del producto poten-
cial se toman en cuenta periodos relativamente
aejados (se asume que los ciclos tienen una larga
duracion) Esta seria la postura keynesiana: la
capacidad productiva cambia lentamente y en €
corto plazo la produccion se aleja de su senda
potencia debido a las rigideces del mercado o a
ambiente empresarial. En el extremo, si fuese
muy grande, obtendriamos como aproximacion al
output potencial una constante (1).

En & otro extremo, con A igual a cero, se gene-
raria una tendencia exactamente igua a la serie
origina (no existen ciclos: las fluctuaciones de
output, empleo y hienestar se deben a cambios en
la propia capacidad productiva de la economia).

Sin perder de vistala arbitrariedad de tal elec-
cion se ha optado por e habitual propuesto para
series trimestrales por Hodrick y Prescott (2)
(Gréficos 3y 4).

L os resultados confirman que tanto el compo-
nente tendencial como el no-tendencial —en el
que estamos mas interesados— mostraron mayor
correlacion en los afios 80 que en la actualidad.

GRAFICO 3
CORRELACION DE LA TENDENCIA
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Fuente: INE y elaboracién propia.

(1) Unatendencialinea parala serie en nivelesy una constan-
te paralas tasas de crecimiento.

(2) Este vaor lo implementaron H&P para un estudio de la
economia de EEUU y no tiene por qué ser valido para todo tiempo
6 region. Aun asi es e valor que més habituamente se usay es el
que nosotros usaremos. Pero no perdamos de vista la arbitrariedad
que subyace atal modo de proceder.
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GRAFICO 4
CORRELACION DE COMPONENTE NO-TENDENCIAL
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Fuente: INE y elaboracion propia.

3. Losmecanismos de transmision

En los siguientes epigrafes se estudian algunos
mecanismos de transmision de los ciclos entre
distintas areas: lamovilidad del capital, €l comer-
cio internacional, la correlacion de los shocks de
productividad y la evolucion de las expectativas.

Con ellos se intentard explicar el sorprendente
juego de fuerzas centrifugas y centripetas del que
somos testigos.

3.1. Losmercadosfinancieros

Con laactua libertad de movimientos de capi-
tales los paises importan |as condiciones financie-
ras del exterior lo que termina influyendo en su
economia real. La idea es que ante shocks inter-
nos (externos) se suavizan los perfiles temporales
de consumo: empresas y particulares diversifican
sus carteras e inversiones. Al fin, los propios
shocks dejan de ser tan asimétricos.

Se ha argumentado que éste es un poderoso
mecanismo de transmision, incluso cuando lainte-
gracion de los mercados de capitales es parcia (3).

3.2. El comercio internacional

Una economia que depende mucho de sus
relaciones comerciales también importa las con-
diciones econdmicas del exterior.

Habituamente se da por sentado que los inter-
cambios comerciales son cada vez méas intensos.

(3) GARDEAZABAL, J. e IGLESIAS, MC (2000).

Sin embargo, no necesariamente es asi: € Ccoefi-
ciente de apertura externa de Japon y del comer-
cio extracomunitario de la UE es hoy mucho
menor que hace 20 afos (Cuadro 1).

CUADRO 1
COEFICIENTE DE APERTURA (X+M)/PIB

1980 1990 1999
29,7 15,9 19,1
55,9 55,6 62,7
20,8 20,6 24,5
28,3 20,7 19,1
(1) Sol6 intercambios extracomunitarios
Fuentes: ING y elaboracion propia.
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Lo que si parece claro es que se han formado
bloques dentro de los que se han intensificado
mucho las relaciones comerciales: el Cuadro 1
reflgja que se ha intensificado mucho el comercio
intraeuropeo (las relaciones comerciales extraco-
munitarias suponen hoy un 30 por 100 del total,
cuando hace veinte afios representaban més de la
mitad de los intercambios) Algo similar ha tenido
lugar en la NAFTA 'y entre Japén y los paises del
Sudeste asiético.

Esto es en parte consecuencia de lo que ha
dado en Ilamarse efecto desplazamiento, pero
también es el resultado de unos blogues cre-
cientemente integrados e interdependientes.
Por este doble motivo seria de esperar que den-
tro de cada blogue la evolucion ciclica si haya
sido més acompasada que en el pasado, como
pone de manifiesto para el caso europeo el
Gréfico 3. De nuevo, |os paises que quedan por
debajo de la bisectriz son las otras areas desa-
rrolladas.
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3.3. Productividad

Otro de los mecanismos de transmision a los
que hicimos referencia era la correlacion de los
shocks de productividad: el caracter de bien
publico de gran parte de los avances cientificos o
el hecho de que muchas de las empresas que lle-
van a cabo grandes proyectos de investigacion
sean compafiias transnacionales ha dado pie a que
agunos argumenten que asi ha sucedido.

Empero, la evidencia empirica no es conclu-
yente, debido a la dificultad para interpretar y
comparar los datos sobre productividad. Aunque
los avances tecnol dgicos que se producen en un
pais suelen acabar asimilandose por otros paises,
esto se produce con cierto retardo.

Lo que nosotros pensamos es que en los Ulti-
mos afios EEUU ha asumido un papel de mayor
liderazgo en la generacion de tecnologia. Es
decir, que los shocks de productividad han sido
menos coincidentes y, con elos, ha disminuido la
sincroniaciclica

Esto es compatible, por un lado, con la cre-
ciente integracion de la economia mundia (los
sequidores, por definicion, requieren de un lider)
Y, por otro, con la evidencia de creciente asincro-
niaciclica

Esta vision optimista del futuro de los segui-
dores no tiene por qué gustarse a la redidad: s
los distintos patrones en la evolucion de la pro-
ductividad obedecen a que cada blogue se esta
especializando en distintas &reas productivas (en
el contexto de lo que agunos llaman la nueva
division internacional del trabajo) los avances
tecnol 6gicos que se produzcan en un pais pueden
no adecuarse a las necesidades del resto o smple-
mente tardar més en asimilarse.

3.4. Expectativas

Ser es ser percibido. Al menos en gran parte,
terminamos viviendo en nuestra propia concep-
cién del mundo: e que piensa que € mundo es
una selva termina viviendo en esa selva... Laidea
keynesiana de los animal spirits (0 manchas sola-
res en terminologia actual) versa precisamente
sobre estas expectativas que se auto-redizan: en
un mundo incierto donde varios equilibrios son

posibles se alcanzara aquel que todo el mundo
creaque sevaaalcanzar.

Por tanto, el valor de la expectativas tanto de
productores como consumidores es esencia para
explicar lo que pasara en la redidad. ES més, en
tanto que las expectativas no sean coincidentes
tampoco o serén los ciclos econdmicos de los
paises en cuestion.

Por poner un ejemplo, en el Gréafico 6 se
muestra el indice de confianza empresarial
(NAPM) y de produccion industrial de EEUU.
Puede ser que los empresarios norteamericanos
sean muy listos —desde luego mas que sus homo-
logos europeos- 0 que los indices estén fantastica:
mente bien construidos y avancen con milimétrica
exactitud lo que va a suceder en los proximos
meses. Pero también puede ocurrir que €sos
empresarios tomen sus decisiones en funcion de
estos indices. O lo que es més probable, que exis-
ta una cierta retroalimentacion entre anbos.

GRAFICO 6
EEUU: CONFIANZA EMPRESARIAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL
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GRAFICO 7
ZONA EURO: CONFIANZA EMPRESARIAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuente: Banco de Espafia.
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GRAFICO 8
ERROR MEDIO PREDICCIONES DEL PIB
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Fuente: FMI Working Papers 2000.

GRAFICO 9
DISPERSION DE LAS PREDICCIONES
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También puede resultar de interés estudiar
como se gjustan de hien las expectativas alo que
realmente pasa en las distintas areas (Gréfico 8).

Como era de esperar, se predice mejor lo que
va a pasar este afio que o que pasara el afio pro-
Ximo.

Tanto el error medio como la dispersion es
mayor en Japon (donde la dificultad parainterpre-
tar |os datos econémicos es mayor, como en parte
vimos en €l Gréfico de expectativas industriales).

Esto apunta hacia otro tema: en un contexto
incierto, si |0s agentes son adversos al riesgo ten-
derdn ainvertir més en aguellos paises cuyas pre-
dicciones sean més fiables. Asi, la dificultad para
interpretar y predecir lo que ocurre en Japon
puede también ser uno de los motivos de sus
pobres resultados (0 la seguridad que da EEUU
puede haberle convertido en refugio de capitales
poco amantes del riesgo).

3.5. Aspectosingtitucionales

En un mundo que cambia continuamente,
unas instituciones se ajustan mejor ala situacion
en determinados momentos que otras. Esto
puede repercutir en la sincronia (o asincronia)
ciclica.

La idea que querriamos destacar es que como
las ingtituciones son distintas entre EEUU, Euro-
pay Japon, shocks simétricos pueden dar lugar a
reacciones asimétricas.

Por ejemplo, la figura del inversor es muy
distinta en los distintos paises: en EEUU las
familias tienen una altisima propension a inver-
tir en bolsa. En tales circunstancias los efectos

que pueda tener sobre el consumo o sobre la
economia en general una variacion en las coti-
zaciones bursétiles va a ser distinto en las dis-
tintas &reas.

Por dltimo, querriamos destacar un hecho en
cierta forma paradgjico que se ha venido produ-
ciendo en los Ultimos afios: una especie de movi-
miento global hacialo local, una especie de vuel-
ta alas raices. Esto resulta evidente en industrias
como lamusica, €l cine o e disefio de todo tipo.
De alguna forma, esto podria dar lugar a unos
mercados menos integrados, pero no como conse-
cuencia de regulaciones proteccionistas, sino
desde la propia demanda.

4. Conclusiones

En las paginas anteriores hemos intentado ana-
lizar las fuerzas que hay detras de la evolucion
ciclicade los distintos paises.

Hemos discutido que en un mundo creciente-
mente interconectado hay argumentos para pensar
que la evolucién ciclica ser& también creciente-
mente acompasada e interdependiente (la intensi-
ficacion del comercio internaciona o la libertad
de movimientos de capitales).

Sin embargo, también hemos asistido en el
mundo real a que la evolucién ciclica de
EEUU, la UE y JapOn han presentado menos
sincronia en los Gltimos afios de |la que mostra-
ron en los afios 80.

Esto puede ser dgo meramente circunstancial
pues es un periodo relativamente corto como para
ser concluyentes, pero nosotros hemos creido que
las expectativas, las ingtituciones, la creacion de
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