PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOLA

CICLOS
ECONOMICOS

= funcas



PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA es una revista
gue edita trimestralmente Funcas. La revista pretende
ofrecer una informacién rigurosa y responsable de
los problemas econémicos espafoles. Cinco son los
criterios a los que PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
desea ajustar su contenido.

La plena libertad intelectual de quienes colaboran en
Sus paginas.

La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas me-
diante datos y pruebas que avalen los planteamientos
efectuados y las soluciones propuestas.

El compromiso de las opiniones con los problemas
planteados. La economia espafiola se encuentra ante
uno de los mayores retos de su historia, y dar opinio-
nes comprometidas en estos momentos es obligaciéon
ineludible de los profesionales mas cualificados.

La busqueda y la defensa de los intereses generales en
los problemas planteados.

La colaboracion critica de los lectores, para que nues-
tros Papeles se abran al didlogo y la polémica, si fuera
preciso, para buscar soluciones a problemas de la eco-
nomia espafiola.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se ofrece como un
medio de expresion a cuantos se interesen por nuestros
temas econémicos, cumpliendo con el Unico requisito de
la previa aceptacion de las colaboraciones remitidas por
el Consejo de Redaccién que, sin embargo, respetuoso
con la libertad intelectual no modificara las ideas, opinio-
nes y juicios expresados por los autores ni tampoco se so-
lidarizara con ellas.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA est4 abierta a
la colaboracién de todos los investigadores que deseen
aportar sus trabajos sobre temas referentes a la econo-
mia espafiola. Los envios de originales deberan hacerse
al Departamento de Edicién y Documentacién de Funcas,
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid.




PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOLA

165
2020




VA

FSC

wwwfsc.org

MIXTO

Papel procedente de
fuentes responsables

FSC® C103654

= funcas

PATRONATO

IsibrRO FAINE Casas

(Presidente)

Jost Maria MENDEz ALvarez-CEDRON
(Vicepresidente)

FErRNANDO CONLLEDO LANTERO
(Secretario)

CarLos EGEA KRAVEL

MicueL AnaeL Escoter Avvarez
AmaDpo FrRaNCO LaHOZ

MaNUEL MENENDEZ MIENENDEZ
Pebro ANTONIO MERINO GARCIA
ANTONIO PuLIDO GUTIERREZ
VICTORIO VALLE SANCHEZ

GREGORIO VILLALABEITIA GALARRAGA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

DIRECTORES

Eduardo Bandrés Moliné
José Félix Sanz Sanz

CONSEJO DE REDACCION

CarLos OcaANA PErez DE TUDELA
(Director)
SANTIAGO CARBO VALVERDE

Euisa CHULIA RobriGo
Juan Jost Ganuza
RAYMOND TORRES

COORDINADORA DE EDICION Y DOCUMENTACION

Myriam Gonzalez Martinez

PORTADA

Formas circulares de nedn.
Advantia / Freepik

EDITA

Funcas
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid

IMPRIME

Advantia Comunicacion Grafica, S.A.

Depdsito legal:

ISSN:

Precio del niumero impreso:
Version digital:

Periodicidad:

Materia:

Disponible en formato digital:

M. 402-1980
0210-9107

20 €

Gratuita
Trimestral

Ciclos econémicos
www.funcas.es

© Funcas. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccién

total o parcial de esta publicacion, asi como la edicion de su contenido por medio de cualquier proceso reprogréfico o

fénico, electrénico o mecénico, especialmente imprenta, fotocopia, microfilm, offset o mimedgrafo,
sin la previa autorizacion escrita del editor.




PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.°© 165, 2020. ISSN: 0210-9107
«Ciclos econé6micos»

Coordinado por Maria-Dolores Gadea y Ana Goémez Loscos

SUMARIO

INTRODUCCION EDITORIAL

Ciclos econémicos

v
COLABORACIONES
I. LOS METODOS DE MEDICION DEL CICLO ECONOMICO

El ciclo econémico: algunas reflexiones sobre
la literatura: 2 Adrian Pagan

Una revision de los métodos de fechado del
ciclo econémico: 16 Veaceslav Grigoras

¢Qué indicadores econdmicos adelantan las recesiones
en Espana?: 33 Méximo Camacho y
Salvador Ramallo

Il. DIFERENTES DIMENSIONES DEL CICLO ECONOMICO ESPANOL

La evolucion ciclica de la economia espafola en el
contexto europeo: 54 Luis J. Alvarez
Maria-Dolores Gadea y
Ana Gémez Loscos

Los ciclos de la economia espafola: 71 Albert Carreras y
Xavier Tafunell

Datado y sincronia del ciclo regional en Espafa: 99 Eduardo Bandrés
Maria-Dolores Gadea y
Ana Gémez Loscos

ll. ASPECTOS SECTORIALES DEL CICLO ECONOMICO ESPANOL

Anélisis de la posicion estructural de las
administraciones publicas en tiempo real: 128 Pablo Burriel
Victor Gonzalez-Diez
Jorge Martinez-Pagés y
Enrique Moral-Benito

El ciclo financiero en Espafa: caracteristicas y
comparacion internacional: 147 Alberto Fuertes




IV. EL CICLO ECONOMICO Y LA COVID-19

Las secuelas de la pandemia de la COVID-19:

Ciclo econdmico en Espafa y equilibrio general:

de la Gran Recesion a la Gran Pandemia:

La respuesta de la politica monetaria del Banco Central
Europeo frente a la crisis de la COVID-19:

162

170

184

Oscar Jorda

José E. Bosca
Rafael Doménech
Javier Ferri y
Camillo Ulloa

Pablo Aquilar

Oscar Arce

Samuel Hurtado
Jaime Martinez-Martin
Galo Nuho y

Carlos Thomas




CICLOS ECONOMICOS

«LAs crisis no son mas que una caracteristica de los “ciclos econémi-
cos”» (1). Con esta frase comienza una de las citas mas conocidas de
Wesley C. Mitchell (1927), uno de los artifices del concepto moderno
de ciclo econémico y del desarrollo de las herramientas estadisticas
para su medicién. Cuando en el pasado otono comenzamos a pro-
gramar este nimero de Papeles de Economia Espanola sobre ciclos
economicos, la economia espanola, al igual que la del resto de Europa
y la de otros paises desarrollados, se encontraba en una fase de
desaceleracion mas o menos intensa, pero nada hacfa presagiar una
recesion a escala mundial de la magnitud de la que estamos viviendo
al cierre de este niUmero y que ha sido provocada por un shock exé-
geno a la economia, como es la pandemia de la COVID-19. La gran
incégnita es cémo sera la salida de la recesién, posiblemente con una
evolucién heterogénea por paises y con consecuencias en el potencial
de crecimiento futuro de las economias, y qué caracteristicas tendra
la posterior recuperacion: cuando se producira, qué forma tendrd o
cual sera su intensidad.

La sucesién de periodos de «prosperidad» y «depresiony», a los que
se referian los primeros economistas que contribuyeron al analisis de
los ciclos econdmicos para hacer referencia a las fases de expansién
y recesion que se alternan en el tiempo, ha sido desde siempre una
caracteristica de la actividad econdmica de la humanidad. Esta ha
evolucionado desde las primeras etapas agricolas —cuando las fases
ciclicas se explicaban fundamentalmente por motivos climatoldgicos—,
hasta la situacién actual con una estructura econémica mucho mas
compleja, pero que sigue sufriendo fases de expansion y recesion.
De forma que «... se acepta un estado de continua fluctuacién de
la economia, variando continuamente con un ritmo mas o menos
regular. Se acepta que a una crisis siga una depresion, que a esta siga
la recuperacion y a ésta la prosperidad, que a su vez precede a una
nueva crisis (2).»

La literatura econémica ha sido muy prolifica, tratando de buscar el
origen de estas fases ciclicas y de extraer algun tipo de regularida-
des. En términos generales, hoy en dia los trabajos académicos se
centran tanto en cuestiones metodolégicas (técnicas de fechado,
caracteristicas de las fases ciclicas,...) como en analizar la tipologia
y caracteristicas de las recesiones de acuerdo con su origen (finan-
ciero, demanda, oferta,...) o en buscar los determinantes ciclicos a
partir de perturbaciones en variables macroeconémicas o financie-
ras. La anticipacion de las fases recesivas en tiempo real ha generado
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LAS CRISIS ACAECIDAS
EN EL SIGLO XXI HAN
VUELTO A REAVIVAR
EL INTERES DE LA
ACADEMIA POR EL
ANALISIS DEL CICLO
ECONOMICO

también una abundante literatura, aunque, como en otros tantos
ambitos de la economia, la prediccion sigue siendo una asignatura
pendiente.

La politica econémica ha tenido también un papel destacado en la lite-
ratura sobre ciclos econémicos. En efecto, las politicas macroeconémi-
cas, fiscal, monetaria y cambiaria tienen entre sus principales objetivos,
precisamente, estabilizar la economia y reducir la intensidad de las fases
ciclicas. En el caso de las expansiones, previniendo la apariciéon de des-
equilibrios sin interrumpir el crecimiento y en el caso de las recesiones,
atenuando su intensidad. La politica fiscal a través del juego de gastos
e ingresos que actlan como estabilizadores automaticos, la monetaria
con el control de la liquidez en la economia y la cambiaria interviniendo
el tipo de cambio en funcién del comportamiento del sector exterior,
contribuyen a suavizar el ciclo econémico. Mas recientemente, tras la
Gran Recesién, medidas regulatorias como las llamadas politicas macro-
prudenciales se han sumado al conjunto de herramientas que tratan, en
este caso, de controlar crecimientos excesivos del crédito que pueden
generar recesiones de gran intensidad.

El interés de la academia por los ciclos econdmicos ha tenido un
comportamiento ciclico alternandose con el interés por los factores
que determinan el crecimiento potencial de la economia. Los cambios
estructurales que ha sufrido la economia a lo largo de los siglos, en
especial tras la industrializacion, han dado lugar a una reduccion con-
siderable de la variabilidad en la evolucién de la tasa de crecimiento
del PIB'y, por tanto, a una reduccién de la frecuencia de las recesiones,
entendidas como fenémenos recurrentes. Esta reducciéon de la volati-
lidad se vio acrecentada a partir de mediados de los 80 en el periodo
conocido como la Gran Moderacién, que provocé en paralelo una
disminucion del interés por el ciclo econémico, al ser considerado,
en muchas ocasiones, un elemento ruidoso a eliminar en las series
temporales para aislar lo verdaderamente importante, la tendencia
de crecimiento a largo plazo y estudiar sus factores explicativos. Sin
embargo, la intensidad de las crisis acaecidas en el presente siglo XXI,
la Gran Recesion y la actual crisis provocada por la COVID-19, ambas
de caracter global, ha vuelto a poner el ciclo econémico entre las
prioridades de la agenda académica.

En sintesis, a pesar de los enormes cambios estructurales sufridos por
las economias a lo largo de los siglos se convive todavia con fases
recurrentes de auge y depresion de la actividad econdmica. Aunque
el potencial de crecimiento econdmico, que se basa en la dotacién y
utilizacion de factores productivos, nos traslada al largo plazo, existen
perturbaciones de diversa indole que nos desvian de esa senda y nos
sitlan en horizontes temporales mas reducidos. Esas desviaciones se
producen de forma recurrente y son el objeto de analisis de los ciclos
econémicos tanto desde el punto de vista tedrico (determinantes)

Vi
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como estadistico (métodos de medicién) y cdmo abordarlas forma
parte de los objetivos de las politicas macroecondmicas.

Este nUmero de Papeles de Economia Espanola dedicado a los Ciclos
econdmicos recoge un total de once trabajos articulados en cuatro
bloques. El primero de ellos estd dedicado a aspectos generales y
metodoldgicos. En concreto, el trabajo de Adrian Pagan (3) realiza
una revision de la literatura sobre ciclos econémicos a lo largo de la
historia, desgranando los diferentes conceptos que se han propuesto
y resaltando el caracter recurrente, que no periédico, de los ciclos eco-
némicos. De este modo, el autor sefiala que conocer cudndo tuvieron
lugar las fases alcistas y bajistas en los ciclos pasados es un elemento
clave para caracterizar su intensidad y estimar la probabilidad de pa-
sar de una fase a la siguiente, es decir, de encontrar los puntos de
giro. Estos pueden hallarse a partir de una Unica serie, habitualmente
un agregado que represente globalmente la actividad econémica, o
bien a partir de un conjunto de indicadores econémicos especificos,
cuyas fases ciclicas individuales se agregan hasta generar el ciclo de
referencia donde los puntos de giro individuales se agrupan formando
«clusters». El articulo realiza un amplio y detallado recorrido por los
principales algoritmos de fechado y métodos de agregacién, enfa-
tizando sus ventajas e inconvenientes. Tras obtener un fechado del
ciclo fiable, la informacién puede explotarse en varias direcciones.
Por ejemplo, analizando diversas caracteristicas de las fases de expan-
sién y recesion (como su duracion, forma, intensidad), estudiando la
sincronia ciclica entre paises o utilizando diferentes aproximaciones
para la prediccion de los puntos de giro, aunque el autor reconoce las
limitaciones de estas ultimas.

De forma complementaria al trabajo anterior, Veaceslav Grigoras (4)
presenta una reflexién sobre la definicién moderna de ciclo econémi-
co, distinguiendo entre ciclos econdmicos «clasicos» —definidos como
una secuencia de recesiones y expansiones que se alternan en el nivel
de la actividad econémica agregada-y ciclos «de crecimiento» —que
buscan fluctuaciones en torno a una tendencia. En el sequndo caso,
las cuestiones metodoldgicas se centran en buscar un método de
filtrado 6ptimo. En el primero, en desarrollar técnicas que permitan
detectar picos y valles y, por tanto, establecer una cronologia de ex-
pansiones y recesiones. El trabajo distingue entre métodos no para-
métricos, algoritmos basados en reglas, o paramétricos, que permiten
realizar inferencia sobre los pardmetros estimados. Ademas, destaca
los diferentes problemas a que nos enfrentamos en el fechado de los
ciclos econdmicos. Entre ellos, destacan la calidad de las series esta-
disticas y las revisiones o cambios metodoldgicos a qué estan sujetas.
La aplicacion automatica de los algoritmos de fechado puede inducir
a errores debido a ciertas peculiaridades de los datos estadisticos, por
lo que es preciso incorporar un primer analisis de los datos y el juicio
del analista.

LA VIRULENCIA DE
LAS DOS ULTIMAS
RECESIONES HACE
DESEABLE CONTAR
CON HERRAMIENTAS
PARA HACER
INFERENCIA DE LA
SITUACION CiCLICA
EN TIEMPO REAL

Y PODER MITIGAR
TEMPRANAMENTE SUS
EFECTOS ADVERSOS
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EL GRADO DE
SINCRONIZACION DEL
PIB EN LOS PAISES
EUROPEOS AUMENTO
HASTA LA CRISIS
FINANCIERA GLOBAL,
PERO SE INTERRUMPIO
POR LA DESIGUAL
SALIDA DE ESTAY

EL IMPACTO DE LA
CRISIS DE LA DEUDA
SOBERANA

La virulencia de las recesiones sufridas en el siglo XXI hace deseable
contar con herramientas para hacer inferencia de la situacion ciclica
en tiempo real y poder mitigar tempranamente sus efectos adver-
sos. Este es el objeto del trabajo de Maximo Camacho y Salvador
Ramallo, quienes proponen un novedoso método basado en técnicas
de inteligencia artificial, para identificar los indicadores que anticipan
los cambios de fase del ciclo econémico espafnol. De forma sintética,
el método consiste en disenar arboles complejos de manera secuen-
cial, acumulando la aportacién de arboles sencillos de tal manera que
cada nuevo arbol pone mas peso en las observaciones que han sido
mal estimadas por el acumulado anterior para comprender las razo-
nes. Los resultados empiricos para Espafna reflejan una capacidad de
anticipacién muy alta de esta técnica, destacando la habilidad predic-
tiva de los indicadores adelantados de las series de tendencia del PIB,
venta de automoviles y paro registrado. Los indicadores de confianza,
bursatiles y tipos de interés aumentan dicha capacidad. En un analisis
en tiempo real, los indicadores financieros y adelantados de construc-
cion fueron los mas eficientes en la prediccién de la Gran Recesion. Sin
embargo, los indicadores adelantados del PIB, el paro registrado y, en
menor medida, las ventas de automdviles tienen mayor protagonismo
en la prediccion de la actual crisis provocada por la COVID-19. La muy
diferente naturaleza de ambas recesiones explica la diferencia entre
estos resultados.

Tras haber revisado aspectos generales de los ciclos econémicos, el
segundo bloque se dedica al estudio del ciclo econémico espanol,
analizando algunas de sus dimensiones, europea, historica y regional.

Para contextualizar el ciclo econdmico espafol en relacion a las
principales economias europeas de su entorno, el trabajo de Luis J.
Alvarez, Maria-Dolores Gadea y Ana Gomez Loscos presenta un
conjunto de hechos estilizados sobre las regularidades de los patro-
nes ciclicos en Espana en relacion con los de Alemania, Francia, Italia
y Reino Unido. Asimismo, analiza la sincronizacién de las principales
variables de las economias europeas tanto por el lado de la demanda
como, de forma novedosa, por el de la oferta. Desde un punto de
vista descriptivo, se observa que en el periodo 1996-2019 Espana
crecio por encima de los principales paises europeos y que este mayor
dinamismo respondio6 a factores internos en la vertiente de la deman-
day a una expansién generalizada en la de la oferta, salvo en servicios
relacionados con las nuevas tecnologias. Los resultados obtenidos son
tres. En primer lugar, la mayor relacién con el PIB se encuentra en los
bienes de equipo vy las rubricas del sector exterior. Sin embargo, las
fluctuaciones ciclicas del consumo privado en Espafna son menores
que las del PIB y el consumo publico, a diferencia de otros paises eu-
ropeos, es ligeramente prociclico. En segundo lugar, se observa una
apreciable heterogeneidad en el grado de sincronizacion por compo-
nentes. Desde la Optica de la demanda, la relacién mas estrecha se

VIII
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encuentra en las importaciones y las exportaciones y la menor en el
consumo tanto privado como, especialmente, publico. Por el lado de
la oferta, la mayor sincronia aparece en el sector industrial y la menor,
en agricultura. Finalmente, se observa una tendencia ligeramente cre-
ciente en el grado de sincronizacion del PIB hasta la crisis financiera
global, que se interrumpe por la desigual salida de la crisis y el impac-
to de la crisis de la deuda soberana.

La perspectiva histérica de los ciclos en Espana se aborda en Albert
Carreras y Xavier Tafunell, quienes tratan de identificar los ciclos
de la economia espafnola moderna y contemporanea dividiendo el
analisis en dos periodos: 1282-1850 y desde 1850 a la actualidad.
Entre 1282 y 1850 (Baja Edad Media y Edad Moderna) se identifi-
can ciclos largos o etapas histoéricas vinculadas a la tension entre
poblacién y recursos: una larga caida del PIB per capita desde finales
del siglo XllII hasta finales del XIV o principios del XV y una larga
expansion hasta finales del siglo XVI. A partir de ese momento, se
reproduce el ciclo plurisecular anterior, con una intensa caida hasta
mediados del siglo XVII, sequida después por una larga recuperacion
que llega hasta el final de la serie. En el Ultimo periodo, se identifi-
can ciclos que oscilan entre 15y 30 afos, relacionados con guerras,
variables financieras, monetarias, comerciales y/o politicas. Desde
1850 hasta la actualidad se observa una elevada variabilidad, que re-
fleja una suavizacion en el peso de la actividad agraria hasta los afos
60 del siglo XX, cuando se reduce drasticamente su papel. La mayor
disponibilidad de fuentes estadisticas en este periodo permite a los
autores construir un muy detallado relato ciclico. Sehalan que la
diferente naturaleza de los ciclos en las sociedades pre-industriales,
reflejada en el peso de las oscilaciones erraticas frente al de las recu-
rrentes, podria ser un buen indicador de modernizacion econémica.
La consideracién de ciclos largos, con una fuerte base tecnolégica
e inversora, combinada con los regimenes monetarios y financieros
dominantes, clarifica la sucesién temporal de los ciclos econdmicos.
Para terminar, el trabajo nos regala una leccion de la historia «...auln
no hemos descubierto el misterio de como crecer sin ciclos, sin crisis,
sin euforias y sin depresiones».

Como se ha puesto de manifiesto en la literatura, el estudio de la
dimension regional de los ciclos econdmicos es importante para des-
velar la heterogeneidad que esconden los distintos paises. Y es que,
aun dentro de las similitudes existentes, en general, todas las regiones
exhiben algln comportamiento idiosincrasico, con diferencias en la
duracion y en la profundidad de las distintas fases del ciclo. Eduardo
Bandrés, Maria-Dolores Gadea y Ana Goémez Loscos adoptan
dos enfoques complementarios para datar y analizar el ciclo regional.
En primer lugar, utilizan un indicador agregado de caracter anual
como el PIB, para el que se dispone de una serie larga, que permite
contextualizar los aspectos de mas largo plazo de los ciclos regio-
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A SUAVIZAR EL

CICLO ECONOMICO,
COMO LA POLITICA
MONETARIA

nales. En segundo lugar, se centran en un periodo mas reciente y a
partir de un conjunto de indicadores especificos mensuales, realizan
una caracterizacién mas precisa del ciclo de referencia regional. Los
resultados ponen de relieve la existencia de una elevada coherencia
en la trayectoria de la mayor parte de las regiones, pero también per-
miten detectar comportamientos singulares que, en su mayor parte,
condicionan la duracion e intensidad de las recesiones y que estan en
buena medida relacionados con las caracteristicas de su estructura
productiva y con su dotacion de factores. Son estas singularidades
las que aconsejarian completar las politicas de ambito nacional con
actuaciones especificas dirigidas a determinados territorios.

El tercer bloque se dedica a diversos aspectos sectoriales del ciclo
econémico. El primer articulo analiza la posicién fiscal y la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas condicionada a la situacion ciclica
de la economia, ya que esta Ultima puede ejercer un efecto sobre las
cuentas de las administraciones publicas. La presencia de ingresos
(gastos) extraordinarios durante la fase alcista (bajista) del ciclo puede
generar la ilusion de una posicion fiscal mas (menos) holgada que la
situaciéon real durante las expansiones (recesiones). Las revisiones de
los saldos estructurales pueden descomponerse en revisiones del saldo
fiscal observado y de su componente ciclico (que, a su vez, pueden
deberse a revisiones del PIB y de las estimaciones del PIB potencial). El
trabajo de Pablo Burriel, Victor Gonzalez-Diez, Jorge Martinez-
Pagés y Enrique Moral-Benito evalla el origen de las revisiones
y su evolucion en el tiempo para valorar la idoneidad y estabilidad
de los saldos estructurales estimados en tiempo real como indicador de
la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo. Obtienen que
las revisiones son significativas a lo largo del periodo anterior a 2008
pero relativamente pequenas a partir de entonces y se deben solo
parcialmente a errores en la estimacién en tiempo real de variables in-
observables, como el PIB potencial, mientras que las revisiones de los
datos de saldos de las administraciones publicas y la marcada pauta
prociclica de las revisiones en el crecimiento del PIB real son mas im-
portantes. El PIB real (y, por consiguiente, el saldo ciclico) se revisa al
alza durante la expansion y a la baja durante la recesion. En Espana,
a diferencia del resto de economias avanzadas consideradas en este
trabajo, el esfuerzo estructural durante la crisis de deuda soberana fue
algo superior al registrado en tiempo real, por la infraestimacion de
la caida del PIB real.

La reciente crisis financiera global —con un origen financiero, una ele-
vada severidad y un caracter global- provocé un renovado interés en
el andlisis del ciclo financiero tanto por su relacién con el ciclo econoé-
mico como por su por su utilidad para la adecuada implementacion
de politicas macroprudenciales. En este sentido, si el ciclo econémico
y el financiero no siempre se encuentran sincronizados, las politicas
dirigidas a modular el ciclo financiero, como la mencionada politi-
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ca macroprudencial, podrian complementar las politicas dirigidas a
suavizar el ciclo econdmico, como la politica monetaria. El articulo
de Alberto Fuertes estudia el ciclo financiero en Espafa, realizando
una comparacién, por un lado, con el ciclo econémico y, por otro,
con los ciclos financieros de otras economias avanzadas. Asimismo,
examina la relacién del ciclo financiero con los periodos de crisis ban-
carias y financieras. Los resultados muestran que el ciclo financiero en
Espafa se caracteriza por las fluctuaciones de medio plazo asociadas
a las variables de crédito, crédito sobre PIBy precio de la vivienda, ex-
cluyendo otras variables como el precio de la renta variable. Ademas,
se observa que las crisis bancarias en Espana comienzan en los picos
del ciclo financiero y se alargan durante los primeros meses de la fase
contractiva. Adicionalmente, se detecta una elevada sincronia entre
el ciclo financiero y el ciclo econdémico en Espafa para las frecuencias
de medio plazo. Por ultimo, se identifica que el ciclo financiero en
Espafa mantiene una elevada sincronia con los ciclos financieros de
otros paises de nuestro entorno, siendo la mas elevada con Francia y
la menor con Alemania.

Finalmente, el cuarto bloque esta dedicado en exclusiva a la fase cicli-
ca que domina la situaciéon internacional en el momento de cerrar este
numero de Papeles de Economia Espahola: la severa crisis econdmica
que ha desencadenado la crisis sanitaria provocada por la pandemia
de la COVID-19. El Fondo Monetario Internacional denomina a esta
crisis como “El Gran Confinamiento” y existe consenso sobre que es
la crisis econdmica mas severa de la historia reciente. De hecho, se
compara con la Gran Depresion de 1929. La crisis del coronavirus no
es una recesion sistémica, sino una recesion impulsada por los acon-
tecimientos y, por ende, existe una elevada incertidumbre en torno
a su duracion y magnitud y los hechos estilizados que presentara la
posterior recuperacion.

El primer trabajo del bloque, a cargo de Oscar Jorda (5) revisa la
historia de las pandemias y su relacion de los ciclos econémicos para
extraer lecciones sobre cémo puede ser la recuperacion econémica
tras la COVID-19. El trabajo se centra en tres aspectos relacionados
con la situacion de la deuda empresarial, los efectos del desplome de
la demanda agregada y la evolucién del tipo de interés natural. En
relacion con la deuda empresarial, esta se encuentra en su nivel mas
alto de los ultimos 150 anos en muchas economias avanzadas. Sin
embargo, una ola de quiebras no empujaria a las economias hacia
otra crisis financiera, ya que no se encuentra una relaciéon entre el
auge de la deuda corporativa y la severidad de la subsiguiente rece-
sién. En relacién con los efectos de la caida de la demanda agregada
sobre la inversion y el crecimiento potencial, las conclusiones son mas
pesimistas. Si la pandemia deprime la demanda agregada durante
un periodo prolongado y, ademas, con una elevada incertidumbre,
las consecuencias podrian sentirse durante un largo periodo, ya que

EXISTE UNA ELEVADA
INCERTIDUMBRE

EN TORNO A SU
DURACION Y
MAGNITUD DE LA
CRISIS GENERADA POR
LA COVID-19 Y LOS
HECHOS ESTILIZADOS
QUE PRESENTARA

LA POSTERIOR
RECUPERACION
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puede afectar al crecimiento futuro. Respecto a los efectos de las pan-
demias sobre el tipo natural de interés, es probable que una demanda
de inversion hundida y un mayor deseo de ahorrar ejerzan una presién
considerable a la baja sobre los tipos de interés. En este contexto, los
bancos centrales tendrian que bajar los tipos solo para igualar la caida
en el tipo natural, sin que eso suponga un estimulo para la actividad
econdmica. En cuanto a las implicaciones de politica econdmica, por
el lado fiscal, los gobiernos estan en una mejor posicion para resistir
niveles mas altos de deuda y esperar a que la recuperacién se afiance,
evitando hundir la economia mundial en una depresién. Respecto a la
politica monetaria, si el tipo de interés natural continda en niveles muy
reducidos, los bancos centrales tendran mas tiempo para moderar el
grado de acomodacion actual.

Ante una crisis de las caracteristicas de la actual, resulta de interés
analizar las distintas perturbaciones macroeconomicas y su contribu-
cion al ciclo econémico de la economia espafiola. Para ello, José E.
Bosca, Rafael Doménech, Javier Ferri y Camilo Ulloa utilizan un
modelo dinamico de equilibrio general que considera un conjunto de
ecuaciones que recogen el comportamiento de los diferentes agentes
e instituciones. A partir de la estimacién de los pardmetros que ca-
racterizan el comportamiento de las perturbaciones estructurales, del
conjunto de ecuaciones del modelo, y de la evolucién de las variables
macroeconémicas, se ofrece una estimacién de la contribucién de las
perturbaciones estructurales a la explicacion del ciclo. Los resultados
se agrupan en tres bloques. En el primero se concluye que la COVID-
19 truncd la recuperacién posterior a la Gran Recesiéon, provocando
un desplome sin precedentes del PIB por persona en edad de trabajar.
El segundo bloque muestra que durante la recuperacion de la Gran
Recesion la estimacién de la curva de Beveridge apuntaba a una mayor
eficiencia en el mercado de trabajo, mientras que la crisis de la COVID-
19 ha supuesto deshacer parte de los avances conseguidos. El tercer
blogue muestra que la expansién anterior a la Gran Recesién estuvo
basada en perturbaciones de demanda con una evolucion desfavora-
ble de las perturbaciones de oferta. La recuperacion econémica desde
2013 se baso en perturbaciones de crédito primero y una contribucién
positiva de las de oferta que fueron perdiendo peso posteriormente.
En la crisis de la COVID-19 las perturbaciones de demanda y oferta
han tenido un peso similar con una cadencia diferente, primero los de
demanday luego los de oferta.

La respuesta de la politica econdmica es otro de los elementos claves
a la hora de analizar el efecto de la pandemia de la COVID-19, como
se ha mencionado en la introduccién. Antes de la llegada de la pan-
demia, la situacién de la politica monetaria en la Unién Econémica y
Monetaria se caracterizaba por un entorno de baja inflacién y amplio
estimulo monetario, con los tipos de interés de referencia en minimos
historicos, nuevas compras netas de activos y un calendario estableci-
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do de subastas de liquidez a largo plazo. En este contexto, el trabajo
de Pablo Aguilar, Oscar Arce, Samuel Hurtado, Jaime Martinez-
Martin, Galo Nuno y Carlos Thomas revisa las medidas de politica
monetaria adoptadas por el BCE desde la irrupcion de la pandemia,
y ofrece una explicacién de su motivacién, asi como un analisis del
impacto de alguna de las principales medidas sobre la economia es-
pafolay la del area del euro. Ante las fuertes caidas del PIB en todos
los paises de la eurozona como consecuencia de la COVID-19, el BCE
adoptd un paquete de medidas de caracter excepcional centrado,
principalmente, en sus operaciones de financiacién a largo plazo
(LTRO, TLTRO-III'y PELTRO) y en sus programas de compra de activos
(APPy PEPP). La combinacién de operaciones de provisiéon de liquidez
ha jugado un papel fundamental a la hora de preservar la oferta de
crédito bancario en el area del euro, contribuyendo al vigor mostrado
por las nuevas operaciones de financiacion desde el comienzo de la
pandemia y a mantener los tipos de interés de los préstamos en ni-
veles histéricamente bajos. Los resultados de cuantificar el impacto
cuantitativo de los PEPP sobre sobre los mercados financieros apun-
tan, aunque con una elevada incertidumbre, a que las medidas han
tenido un importante efecto sobre la actividad, el empleo y la inflacién
en la zona del euro y en Espafa y han contribuido a generar confianza
entre los agentes econémicos.

NOTAS

(1) Véase Westey C. MitcrelL (1927). Business Cycles: The Problem and Its Setting. National
Bureau of Economic Research.

(2) Véase referencia anterior.

(3) El trabajo es una traduccién del original en inglés Business Cycle Issues: Some Reflections
on a Literature, diciembre 2019.

(4) El trabajo es una traducciéon del original en inglés A review of business cycle dating
methods, mayo 2020.

(5) Este trabajo es una traduccion del original en inglés The aftermath of the COVID-19 pan-
demic, septiembre 2020.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»

XIII






COLABORACIONES

.
LOS METODOS DE MEDICION DEL
CICLO ECONOMICO




EL CICLO ECONOMICO: ALGUNAS REFLEXIONES
SOBRE LA LITERATURA (*)

Adrian PAGAN (**)
Universidad de Sydney

Resumen

El trabajo presenta una breve panordmica de la historia de los
ciclos economicos y su fechado a través de la localizacion de los pun-
tos de giro en las series. Introduce las diversas definiciones existentes
de ciclos, asi como enfoques alternativos, como el de las oscilaciones
que operan en el dominio de las frecuencias También se revisan los
métodos para encontrar un ciclo comudn entre multiples series. El ciclo
econémico puede resumirse en una variable de estado binaria S(t).
A diferencia de las variables binarias utilizadas en microeconometria,
estas variables presentan una elevada autocorrelacién y dependencia
de las observaciones futuras. De modo que hay que ser cauto al utili-
zarlas. Se incluye alguna reflexién acerca de la capacidad de predecir
recesiones y la manera en que puede utilizarse la informacion ciclica
para evaluar la bondad de ajuste de los distintos modelos construi-
dos para explicar los ciclos.

Palabras clave: ciclos econémicos, historia, fechado, puntos de giro.

Abstract

The paper provides a brief account of the history of cycles and
their dating via the location of turning points in series. It sets out
the various definitions of cycles and alternative approaches such
as osciallations that work in the frequency domain. Methods for
finding a common cycle among multiple series are also discussed.
The cycle is summarized by a binary variable S(t). These are not like
the binary variables used in microeconometrics and have extensive
serial correlation and a dependence on future observations.
Consequently, it is shown that they need to be used with care.
Some analysis is given of the ability to predict recessions and how
cyclical information can be used to evaluate models constructed to
explain cycles.

Keywords: history of cycles, location, turning points.

JEL classification: E32, E37.

I. EL CICLO ECONOMICO EN LA HISTORIA

AS variaciones al alza y a la baja de la actividad

han sido siempre una caracteristica de las eco-

nomias orientadas a la actividad agricola, pero
habria cabido esperar que esto cambiase a medida
gue nos desplazdsemos hacia un tipo de economia
mas basada en el comercio. Sin embargo, en un
estadio relativamente temprano de esa transiciéon
se comprobd que las crisis comerciales ocurrian de
forma regular. Por ejemplo, Lawson (1843), exami-
nando los panicos financieros en el Reino Unido,
concluyé que eran «periédicamente recurrentes en
forma de ciclos de entre cinco y siete afos». No es,
pues, extraho que en la primera mitad del siglo XIX
floreciese una abundante literatura acerca de las cri-
sis (véase Besomi, 2011). De esta literatura, resulta
especialmente destacable Juglar (1862), pues fue
quien equipard crisis comerciales con crisis mone-
tarias, y estas Ultimas pudieron identificarse en las
estadisticas del sector bancario. Con dichos datos,
se distinguieron regularmente crisis en Francia,
Inglaterra y Estados Unidos, aunque no separadas
entre si por un intervalo fijo de tiempo. De hecho,
Burns y Mitchell (1946, p. 442, nota al pie 21) sefia-
lan que, tomando las fechas de los puntos de giro
de Juglar, el méximo intervalo entre crisis inglesas

era de unos diez anos, con una media cercana a
seis afos, lo que encaja bastante bien con el trabajo
de Lawson. La interpretacién general del corpus de
Juglar fue que habia establecido un ciclo comercial
largo de una duracién en torno a siete-once afos,
que comenzo a denominarse ciclo de Juglar.

El término «ciclo» se usé para describir eventos
de naturaleza recurrente, los cuales podian califi-
carse como periodos de crisis y de normalidad, o
como auge y depresion. Una alternativa para refe-
rirse a este concepto fue denominarlo «ondas». Asi,
Kondratieff (1925) sugiridé que existian ondas largas
que podian identificarse en las series. Su principal
interés fue encontrar donde ocurrian los puntos de
giro en los datos con el objeto de aislarlos, y esta-
blecié lo que parecia ser una onda con una dura-
cion de cincuenta afnos o mas. A este fendmeno se
le suele denominar onda de Kondratieff, ciclo muy
largo, o ciclos K (en la literatura politica) (1).

En contraste con los ciclos K, Kitchin (1923) pos-
tulé que existia un ciclo corto, de unos tres o cuatro
afos de duracién, en los datos de compensaciones
bancarias, precios de las materias primas y tipos de
interés tanto de EE.UU. como del Reino Unido. Pos-
teriormente, Kuznets (1930) propuso la existencia de
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un movimiento ondulatorio (swing) secular de entre
quince y veinticinco afios en las tasas de crecimiento
de la actividad econdémica (2). Prefirié utilizar la termi-
nologia de movimiento ondulatorio que de la de ciclo,
aungue su trabajo se conoce como ciclo de Kuznets.

Para concluir, en algin momento el ciclo comer-
cial empezé a llamarse ciclo econdémico. Tal vez las
aportaciones mas conocidas en este sentido sean
las de Mitchell (1923) y Burns y Mitchell (1946). Sus
trabajos estaban asociados al National Bureau of
Economic Research (NBER), y llevaron a que el fecha-
do del ciclo econémico en EE.UU. de esta institucion
se convirtiese en el conjunto de estadisticas mas
influyente en dicho &mbito. Con frecuencia, este tra-
bajo se sintetiza sugiriendo que la duracion del ciclo
econdmico se sitla «entre dos y ocho anos».

Pero no solo eran los ciclos de actividad los que
atraia el interés. Tooke (1838) identificé ondas en
los precios de las materias primas y, por tanto, era
natural que la atencion se dirigiese a otras series, en
concreto a los precios de los activos financieros. Tal
vez la contribucién mas temprana a esta linea de in-
vestigacién sobre los mercados financieros fue la rea-
lizada por Dow al comienzo del siglo XX. La teoria de
Dow fue popularizada por Hamilton (1919), quien
hizo énfasis en dos fases, alcista (bull) y bajista (bear),
de los ciclos de las cotizaciones bursatiles y aporté
ideas generales sobre la duracion de cada una (3).

Con base a todo lo expuesto, podemos decir
que los ciclos implican una naturaleza recurrente
de eventos, y que tales eventos se plasman en
fases separadas entre si por puntos de giro. Resulta
evidente que se ha realizado mucho hincapié en
la duracién de los ciclos asociadas a determinados
economistas, en lugar de analizar qué es exacta-
mente lo que miden los ciclos. Sin embargo, de
forma creciente los ciclos se han vinculado a los
nombres de las series objeto de investigacion. Asi,
en la actualidad se habla de ciclos financieros, ciclos
de apalancamiento, ciclos de construccién, ciclos de
materias primas, ciclos inmobiliarios, ciclos inflacio-
narios, ciclos de tipos de interés, asi como el mas
habitual ciclo econémico.

(Qué motivos explican nuestro interés en el
ciclo econémico? En primer lugar, se quiere saber
si existen y qué caracteristicas tienen, lo cual es
una cuestion de medicién, y fue el empefio de los
autores anteriormente citados. En segundo lugar,
si se sabe que dichos eventos recurrentes existen
y llevan asociado un coste, es l6gico querer tratar

de anticiparse a ellos para evitar dicho coste. Por
supuesto, puede ocurrir que, aun cuando el evento
sea recurrente, no se pueda saber exactamente
cuando sucedera, como es el caso de los terremotos
y las erupciones volcanicas. Lo que se puede hacer
muchas veces con los volcanes y los terremotos es
comprender las sefales y prepararse para cuando
el evento ocurra. En el pasado, se incluy6 al clima
dentro de esta misma categoria, pero el desarrollo
de los satélites ha permitido que sea mas predeci-
ble, algo que tal vez también suceda con los ciclos
econdmicos. Para determinar qué se puede hacer,
primero es necesario conocer cuando se produjeron
las fases alcistas y bajistas en el pasado, y poste-
riormente caracterizar tanto su orden de magnitud
como la probabilidad de cambio de fase. Por tanto,
inicialmente se revisaran los enfoques para la detec-
cion y, posteriormente, se comentaran los diversos
problemas que llevan asociados. Una vez abordado
el tema de fechar las expansiones y recesiones, un
paso posterior es intentar encontrar informacion
para predecir el cambio de fase, y descubrir, asimis-
mo, qué factores podrian conducir a determinados
episodios. Asi, si un modelo o historia demostrase
gue una recesion se ha debido a la escasez de de-
manda, las politicas futuras podrian hacer hincapié
en este hecho. Si, por el contrario, se debié a facto-
res de oferta, tendria una implicacion diferente para
las politicas econdmicas.

En la siguiente secciéon consideramos de qué
modo detectar un ciclo dentro de una Unica serie.
La historia nos ensefla que, con frecuencia, hay
que transformar la serie original antes de analizarla
para detectar un ciclo. Por tanto, se consideran
diferentes transformaciones, y se analiza cémo
estas modifican el ciclo comparado con los datos
contenidos en la serie original. La seccion tercera
aborda el mismo ejercicio en el caso de series mul-
tivariantes. Por ultimo, la seccién cuarta plantea
cémo se podria utilizar la informacién resefiada en
las secciones anteriores, y en la seccion quinta se
presentan las conclusiones.

Il. EXTRAER INFORMACION SOBRE EL CICLO
ECONOMICO A PARTIR DE UNA UNICA
SERIE

1. La deteccidon de puntos de giro en una
Unica serie

Se necesita algin método para identificar donde
se produce un punto de giro. Uno de los primeros
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enfoques derivé de la constatacién de que podia
determinarse la existencia de picos y valles en una
serie observando sus maximos y minimos locales.
Como sefala Garvey, eso fue exactamente lo que
hizo Kondratieff. Kitchin (1923) fue uno de los pri-
meros en profundizar en el analisis, identificando
picos y valles en las series con las que estaba traba-
jando, si bien nunca fue del todo claro sobre cuéles
eran sus reglas para definir maximos y minimos lo-
cales (4). Cualquier definicién debe considerar una
ventana temporal en la que puede identificarse un
maximo o minimo, si bien esta no puede ser dema-
siado grande, pues de lo contrario solo se consegui-
ra localizar los maximos y minimos globales.

1.1. Reglas de fechado directo

Burns y Mitchell fueron muy claros en la identifica-
ciéon de picos y valles en las series en niveles (5). Su tra-
bajo menciona una variedad de procedimientos que se
utilizaban para su identificaciéon. Bry y Boschan (1971)
(BB) desarrollaron un algoritmo que pretendia recoger
de forma precisa los principios generales contenidos
en el trabajo de Burns y Mitchell, y encontraron que su
algoritmo de punto de inflexion (turning point algo-
rithm, TPA) replicaba los puntos de giro identificados
por Burns y Mitchell. Han aparecido otros TPA, por
ejemplo, el llamado BBQ, como add-on en EViews, y
en otros programas como R, asi como reglas para de-
terminar la fase en la que se encuentra la economia (6).
Si definimos que S, toma valor 1 cuando una expan-
sién ocurre en el momento t, y O si se estd en una
recesion, entonces pk, = S(1 — S,,,) serd igual a 1
cuando exista un pico en el momento t; de lo contra-
rio sera cero. Esto es asi porque una recesidén comien-
za con un pico, de manera que S, = 1, S,., = 0. Se
puede encontrar un valle a partir de la informacion de
(1-S) y S,.,. De ahi que las reglas que definen fases,
es decir, S,, también definan picos y valles. Existen un
sinfin de este tipo de reglas, por ejemplo, Anderson 'y
Vahid (2001) y las que se analizan en Harding y Pagan
(2016).

Existe un segundo tipo de regla que implicaria
aplicar «censura». Se trata de imponer alguna es-
tructura al ciclo en base a concepciones previas, e
implica de hecho aplicar juicio. En muchos sentidos,
depende de la naturaleza de las series que se estan
examinando, asi como de la razén por la que nos
preocupan los eventos. Asi, contracciones de muy
corta duracion (o magnitud) en una serie no supon-
dran probablemente una gran preocupacién para
los responsables de la formulacion de politicas eco-
nomicas y los empresarios, pero esto dependera, sin

duda, de qué se considere «normal». Si lo habitual
es un crecimiento del PIB del 10 por 100 anual,
una contraccién, incluso durante un periodo breve
de tiempo, podra ser muy grave, ya que todas las
instituciones se habran adaptado a las expectativas
de un crecimiento muy elevado. También existen
ciertos eventos que se desearia eliminar de las series
mediante su ajuste. Asi, la mayoria de los paises ex-
perimentan épocas de invierno/verano o estaciones
humedas/secas durante el afo, y esto puede afectar
a la produccién, pero esto entra dentro de lo que
cabria considerar normal y tal vez se quiera hacer
abstraccion de lo anterior para centrarnos en lo que
no lo es. De ahi que las series trimestrales o men-
suales se ajusten casi siempre por estacionalidad y
por nimero de dias habiles.

Por poner un ejemplo de los tipos de ciclos que
podrian encontrarse en los datos, es util fijarse en
los puntos de giro de la serie formada por el logarit-
mo del PIB real para EE.UU., Reino Unido y Espafa.
Las muestras son para el periodo 1850-2010 en
el primer caso, 1880-2008 en el segundo y 1850-
2017 en Espafna. Los datos del Reino Unido pro-
vienen de Aikman, Haldane y Nelson (2015) y los
datos de Espafa, de Prados de la Escosura (2017).
La eleccion de las dos primeras series se debio a
que se ha realizado mucho trabajo sobre ciclos a
partir de datos de EE.UU. y Reino Unido. Utiliza-
mos el programa BBQ disponible como add-on
de EViews al objeto de localizar los puntos de giro
(7). BBQ requiere especificar la longitud de una ven-
tana en torno a t, que se utilizara para establecer los
méaximos o minimos locales, ademas de establecer
duraciones minimas para las fases y para el ciclo
completo. De ahi que se trate en gran medida de
un ejercicio de descubrimiento. Dado que se trata
de detectar los puntos de giro en la serie del PIB en
nivel, equivaldria a la cronologia de ciclos econdmi-
cos proporcionada por el NBER. No obstante, esta
Ultima se obtiene a partir de series mensuales en
lugar de anuales y considerando mas de una serie.
Algo parecido sucede con las fechas proporciona-
das por el Comité de Fechado del Ciclo Econémico
Espafol.

El cuadro n.° 1 muestra estadisticas sobre diver-
sos tipos de ciclos, que se describen a continuacion.
El ciclo econdmico encontrado a partir de la serie
de PIB en nivel tiene una duracién cercana a siete
afos tanto para EE.UU. como para Reino Unido, y
un poco mas corta para Espana. Este resultado esta
en sintonia con el trabajo histérico de Lawson, Ju-
glar, etc. Deberia hacerse hincapié en que se estan

4
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buscando ciclos en el nivel del PIB, no en el PIB per
capita. Quienes construyen modelos tedricos pre-
fieren utilizar esta segunda variable, pero esta mas
préxima a una medida de bienestar que de «nivel
de actividad». Y la diferencia no es baladi. Berge y
Jorda (2013) utilizaron dicha variable con el algo-
ritmo BB y obtuvieron un ciclo de 5,48 afos, frente
alos 6,25 anos que se muestran a continuacion. La
razén es que el crecimiento tendencial per capita es
mas bajo que el crecimiento tendencial, de modo
que el ciclo es mas corto con los niveles construidos
a partir de los datos per capita.

Una cuestion recurrente que surge al analizar
ciclos es la de qué deberia hacerse con respecto a la
«tendencia». Si uno opta por dejar tal componente
en la serie, el tipo de ciclo resultante estara afectado
por la tasa de crecimiento tendencial de la serie. Si
se elimina, no sera asi, y surgira un tipo de ciclo dife-
rente. A este segundo se le ha llamado el ciclo de cre-
cimiento, aunque quiza sea mas apropiado llamarlo
ciclo de desviaciones, pues la serie objeto de examen
se mide en términos de desviacién respecto de la
«tendencia». A diferencia del ciclo econdmico, donde
un pico requiere que el crecimiento del producto sea
negativo, aqui solo se necesita que el crecimiento
del producto sea inferior al de la tasa «tendencial»
para que exista un pico en los datos corregidos de
tendencia. Por tanto, el problema es cobmo describir
la «tendencia». Como sabemos, esta puede ser o
bien una funcion determinista del tiempo o bien una
funcion estocastica. Utilizando la primera definicién,
puede hallarse un ciclo de crecimiento en los datos
del PIB de los tres paises mediante la regresion del
logaritmo del PIB real respecto de una tendencia
temporal determinista, y utilizar luego los residuos
para encontrar los puntos de giro. Los resultados se
muestran en el cuadro n.® 1.

CUADRO N.° 1

CICLOS ECONOMICOS, DE CRECIMIENTO Y DE ACELERACION
PARA EE.UU., REINO UNIDO Y ESPANA

DURACION ~ DURACION ~ DURACION

VARIABLE EXPANSION  CONTRACCION  CICLO

Logaritmo PIB, Reino Unido 5,2 1,94 7.14
Logaritmo PIB, EE.UU. 5,44 1,44 6,88
Logaritmo PIB, Espana 4.6 1,65 6,25
PIB sin tendencia, Reino Unido 3,08 2,13 5,21
PIB sin tendencia, EE.UU. 2,14 1,94 4,80
PIB sin tendencia, Espana 2,81 2,45 5,26
Crec. PIB, Reino Unido 1,94 1,59 3,53
Crec. PIB, EE.UU. 1,61 1,77 3,38
Crec. PIB, Espana 1,7 1,56 3,26

Obsérvese que Kondratieff también realizé la
regresién a partir de una tendencia determinista,
porque distinguié entre componentes reversibles e
irreversibles, e identifico ciclos con el componente
irreversible. En la jerga moderna, esto seria como
eliminar el componente permanente de la serie,
pues esa serfa la parte irreversible. Si uno quisiera
eliminar un componente permanente estocastico en
lugar de simplemente una tendencia determinista,
surge un problema en cuanto que no existe un solo
método para hacerlo, de manera que existirdn mu-
chos ciclos de crecimiento. Es cierto, sin embargo,
que todos tendran algunas caracteristicas comunes.
Asi, el cuadro n.° 1 muestra que trabajar con una
serie corregida de tendencia acorta en gran medida
el ciclo y, al haberse eliminado la tendencia, la asi-
metria entre la duracion de la fase de expansion y
la de contraccién casi desaparece por completo. De
modo que este Ultimo fendmeno podria explicarse
por utilizar la serie de crecimiento tendencial. Si se
eliminase una tendencia estocastica con el filtro de
Hodrick-Prescott, la duracion del ciclo serfa de 4,08
anos, de nuevo mas corto que en la serie original.

Finalmente, una gran cantidad de trabajo aca-
démico sobre ciclos, por ejemplo, el de Kuznets,
se ha fijado en las tasas de crecimiento del PIB. En
este contexto, se observa un pico en Ay, , en el mo-
mento t si A(A(t,,) < 0, es decir, A%,,, < 0, lo que
quiere decir que el crecimiento esta desacelerando-
se. Por esta razon, el ciclo en las tasas de crecimien-
to también se conoce como ciclo de aceleracion
—Harding (2010). En el cuadro n.° 1 puede verse
que, si se utiliza esta medida, la duracion del ciclo
se acorta para converger de facto con el que obtuvo
Kitchin, si bien él utilizaba niveles de otras series y
no tasas de crecimiento del PIB. Un hecho intere-
sante que se observa es que el ciclo es muy parecido
entre paises.

De este andlisis es dificil deducir cbmo a partir
del uso de tasas de crecimiento se pueden identifi-
car los ciclos muy largos, cuya existencia postulaba
Kuznets. Una forma de resolver esta cuestion es
usar un enfoque como el de Mathews (1959) quien,
ante un problema similar, argumentd que se desea
detectar un ciclo que solo incluya recesiones pro-
longadas y severas. Para conseguir eso con un TPA
como BBQ, se podria imponer una restriccion sobre
la amplitud de las recesiones. Sin embargo, un mé-
todo mas sencillo para incluir solo las expansiones y
recesiones prolongadas es reconfigurar los pardme-
tros que intervienen en la seleccién de la amplitud
de la ventana y de las duraciones minimas de las
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fases y los ciclos. Asi, si pasamos a una ventana de
dos afos, una duracién de fase minima de dos afos
y una duracién del ciclo completo de cuatro afos,
el ciclo de aceleracion en EE.UU. presentaria ahora
expansiones con una duracion media de 4,3 anos,
recesiones con duracién media de 4,6 afnos, y una
duracién del ciclo completo de en torno a nueve
afos. Si optamos por una ventana de tres afios, con
la misma duracién minima para las fases y una du-
racién minima de seis afos para el ciclo completo,
las expansiones duran en promedio 9,4 anos, las
recesiones 7,1 anos, y el ciclo completo tiene una
duracion de alrededor de dieciséis afos y medio.
Naturalmente, las amplitudes de las expansiones y
recesiones también aumentan. Esto se aproxima a
lo que Kuznets identificé en los datos para EE.UU.,
y nos referiremos a este enfoque como aquel que
detecta ondas largas en la serie de crecimiento.

Conviene subrayar que estos tres conceptos de
ciclo aparecen diferenciados en la literatura. Asi,
los Comités de Fechado del Ciclo Econémico suelen
prestar atencién al ciclo econémico, mientras que
indicadores como el Eurocoin atienden al ciclo del
crecimiento (si bien se refieren a él como el fecha-
do de tasas de crecimiento), y diversas propuestas
académicas tienen como finalidad el fechado del
ciclo de la tasa de crecimiento. Hoy en dia parece
haber una mayor conciencia sobre el hecho de que
se trata de conceptos muy diferentes, asi que algo se
ha progresado.

1.2. Reglas de fechado indirecto

Este enfoque consiste, principalmente, en utilizar
modelos para generar una regla de fechado. Existen
muchos modelos, pero uno muy popular es el de
Markov switching (MS), propuesto por Hamilton
(1999), en el que las tasas medias de crecimiento
varian conforme al régimen en el que nos encontre-
mos, y existe un cambio exdgeno que motiva el paso
de un régimen a otro. Si la variable dependiente son
datos de una tasa de crecimiento, se puede interpre-
tar un modelo MS como una forma de determinar
puntos de giro considerando si una media pondera-
da de tasas de crecimiento supera determinado valor
critico —véase Harding y Pagan (2003). El valor critico
en este caso se refiere a la probabilidad de estar en
un régimen u otro dados los datos, y Hamilton lo
sitia en 0,5. Esto proporciona cierta transparencia
a la regla, pero no es siempre sencillo saber con
exactitud cudles son las ponderaciones y los criterios
empleados, sobre todo si se utiliza un modelo MS
complejo.

Berge y Jorda (2013) utilizaron este enfoque y las
fechas resultantes arrojaron una similitud razonable
con las proporcionadas por el Comité de Fechado del
Ciclo Econdmico Espafiol. A diferencia de Hamilton,
gue utilizd tasas de crecimiento trimestrales del PIB,
ellos utilizan tasas de crecimiento anual construidas
a partir de la serie trimestral. Si y, es el logaritmo
del PIB, la serie que introdujeron en el modelo MS
fue (1—L%y, la cual puede escribirse como (1-L)
(1+L+L? +L3)y,, lo que significa que uno esta traba-
jando con tasas de crecimiento trimestral de la serie
(1+L+L*+L3)y,. Buscaron puntos de giro en esa
serie suavizada. El modelo MS de Berge y Jorda era
bastante sencillo, pero con frecuencia se constata
que quienes adoptan este enfoque dedican mucho
tiempo a encontrar un modelo adecuado para la
serie, y el modelo finalmente seleccionado puede
llegar a ser muy complejo véase, por ejemplo, Billio
y Casarin (2010). El principal criterio para considerar
que el modelo elegido es adecuado es su capacidad
para reproducir los puntos de giro publicados por
el Comité de Fechado del NBER o su equivalente en
Europa o en Espana. Incluso cuando los modelos
son adecuados, no queda del todo claro cudl es
el criterio que se estd utilizando para generar las
fechas, y uno tiene la sensacién de que habria que
hacerlo mas explicito en cada contexto.

En realidad, el argumento para utilizar modelos
con los que fechar ciclos en lugar de un enfoque no
paramétrico parece derivarse de la idea de que se
necesita un modelo de las series para poder hacer
otras cosas. Siendo asf, uno no puede por menos
que preguntarse cudles son estas otras cosas. Una
respuesta obvia seria hacer proyecciones, pero
he de decir que aun no he visto ningln ejemplo
convincente de que estos modelos complejos pro-
porcionen mejores proyecciones. Hace quince anos,
Engel, Haugh y Pagan (2004) argumentaron que,
puesto que estos modelos implican cierta estruc-
tura no lineal, las estimaciones de los parametros
del modelo podrian estar fuertemente influidas por
unas pocas observaciones, lo que podria producir
proyecciones que, a menudo, replicasen alguna
caracteristica singular de los datos. Por ejemplo, si
hubo un periodo en el que a una recesion le siguié
una fuerte expansion en el periodo inmediatamente
posterior, ello se convertiria en una caracteristica
permanente de las proyecciones estimadas por el
modelo. La no linealidad podria ser importante,
pero con frecuencia un valor anémalo o extremo
puede ser interpretado como que simplemente
se debe a esa caracteristica. Otro uso es abordar
lo que puede describirse bajo el término de ciclos
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umbral (threshold cycles). Los ciclos son eventos
recurrentes, y el evento objeto de interés podria
ser si una serie exhibe valores altos o bajos, que se
definen respecto a un umbral. Tales ciclos pueden
producirse en series de opinion, como las de senti-
miento econdmico. Tiene sentido aplicar un modelo
MS para analizar tales ciclos, ya que usa los datos
para endogeneizar el umbral.

2. Otra perspectiva: oscilaciones

Este enfoque se centra en la existencia de osci-
laciones en las series. Puesto que las oscilaciones
también tienen picos y valles, podria existir cierta
conexién con los puntos de giro de los ciclos eco-
némicos, lo que llevd a que muchos de los primeros
investigadores macroeconémicos indagasen en el
origen de las oscilaciones. Inicialmente, se constru-
yeron los modelos y se resolvieron a fin de generar
una ecuacién de diferencias para la produccién,
después de lo cual se planted la pregunta de si tenia
raices complejas. Para series como la de la produc-
cion, resultd que apenas se podian encontrar raices
complejas a partir de los parametros del modelo
estimados con los datos. Asi pues, probablemente
no deba sorprender que el ajuste de un modelo
autorregresivo AR(2) para el crecimiento trimestral
o anual del PIB espafiol no incluya ninguna raiz
compleja.

El desarrollo del anélisis espectral reorienté la
atencion desde esa linea de investigacién hacia
la pregunta de si existia un pico en el espectro de la
serie. Esta aproximacién supone cierta transforma-
cién de los datos para analizarlos en el dominio
frecuencial, es decir, la serie y, se transformé en
yi(A), haciendo hincapié en las frecuencias de
oscilacion A = 17” ,J = 1,..,T. Estas frecuencias
pueden convertirse en periodicidades /T, es decir,
en las duraciones de las oscilaciones. El concepto
clave encontrado con y*(A4) fue el espectro de la
serie, f,(4), que mostraba qué proporcién de
la varianza de y, era explicada por la frecuencia
.. Un pico en el espectro indica aquella frecuen-
cia con la mayor contribucion a la varianza de y,,
considerdndose, por tanto, como la oscilacion mas
relevante de la serie. A diferencia de los métodos
para detectar puntos de giro que se aplican con
independencia de si la serie objeto de analisis es
estacionaria o no, un requisito formal del enfoque
espectral es que la serie sea estacionaria, dado que
la varianza debe existir (8).

Beaudry, Galizia y Portier (2019) han sefalado el
hecho de que muchos modelos macroeconémicos
ajustados (fitted) en la literatura no tienen picos
en el espectro de magnitudes, como la produccion
y, por tanto, no parece haber oscilaciones en los
datos. Puede, por supuesto, haber puntos de giro,
ya que estos modelos ajustados implican un proceso
estocastico para la produccién. Estos autores sostie-
nen que en realidad si existen oscilaciones, pero no
en la frecuencia del ciclo econémico de dos-ocho
afos, y argumentan que pueden encontrarse osci-
laciones de nueve-diez afios en los datos sobre el
mercado de trabajo. Siempre es Util descomponer
la varianza de cualquier serie en las contribuciones
de las diferentes frecuencias. Esto es sencillo de
calcular con software estandar incluido en paque-
tes como EViews. En el caso de Beaudry, Galizia y
Portier (2020) se constata que la oscilacion del ciclo
de nueve-diez anos solo explica el 0,9 por 100 de la
varianza de las horas per capita, por lo que, incluso
si tal oscilacion existe, no parece ser muy importan-
te (véase Kulish y Pagan, 2019). La contribucién de
cualquier oscilacién es un elemento a contrastar si
uno desea utilizar el enfoque espectral.

En lugar de utilizar el espectro, a veces se utili-
za un enfoque basado en modelos, por ejemplo,
Runstler y Vlekke (2018). Siguiendo a Harvey y
Jaeger (1993), esto implica asumir que v, = Ay,
evoluciona como una suma de ondas con perturba-
ciones estocasticas sobre series de cosenos y senos
con frecuencia A. Este modelo se denomina armé-
nico estocastico. Se estima esta frecuencia, que se
considera la oscilacion representativa. El proceso
utilizado impone raices complejas sobre un proceso
ARMA (véase Harding y Pagan, 2016, pp. 18-19) y
no permite la posibilidad de que no haya oscilacion,
con lo que no es descubrimiento per se. Este proce-
dimiento no parece plenamente satisfactorio.

Ill. LA DETECCION DEL «CICLO DE
REFERENCIA» A PARTIR DE MULTIPLES
SERIES

Cuando existen multiples series, el enfoque
general es agrupar los ciclos identificados en las
distintas series individuales en un Unico ciclo, al cual
se denomina el ciclo de referencia. Una posibilidad
es construir un agregado de las series individuales
y luego encontrar los puntos de giro en este agre-
gado. Se ha trabajado en este enfoque, bien utili-
zando modelos factoriales, bien computando los
componentes principales de las series. Es decir, se
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construye un indicador agregado y posteriormente
se fecha. Este método ignora la informacién sobre
puntos de giro en las distintas series individuales.
Un segundo enfoque aparece con Burns y Mitchell,
que sostenian que era mejor utilizar la informacion
sobre puntos de giro en las series individuales.
Asi, recomendaron que primero se fechasen los
ciclos en estas (para generar lo que denominaron
ciclos especificos) y a continuacién se agregasen
en el ciclo de referencia. La pregunta es: {como
formular un método algoritmico para hacer estas
agregaciones?

1. Deteccion de puntos de giro en multiples
series

A modo de ejemplo del segundo enfoque,
Harding y Pagan (2006) propusieron una técnica
basada en un estudio sobre cdbmo procedia el NBER
para establecer la cronologia del ciclo econémico,
y dicha técnica tuvo bastante éxito en capturar el
ciclo de referencia del NBER. Consistia en encontrar
aquellos momentos del tiempo alrededor de los
cuales se agrupaban los puntos de giro especificos
del ciclo, lo cual requeria aplicar algun criterio sub-
jetivo para medir la cercania a ese grupo o cluster.
Supongamos que tuviéramos tres series con picos
en 1973/1, 1973/6 y 1973/9. Si tomamos 1973/1
como candidato para el pico del ciclo de referencia,
las distancias absolutas respecto a los picos ciclicos
especificos son de 0, 5y 8 meses. Si 1973/2 es el
candidato, dichas distancias son de 1, 4 y 7 meses.
Para elegir entre estas dos fechas como pico del
ciclo de referencia podriamos seleccionar la que
presentase la dispersién mas baja, medida por
el cuadrado de estos elementos. Esto significaria
que se prefiere 1973/2 frente a 1973/1. Si en este
ejemplo se prosigue con 1973/3 etc., como candi-
datos, se obtendria la siguiente secuencia de cua-
drados completa: 89, 66, 49, 38, 33, 34, 41 etc,,
por lo que el pico del ciclo de referencia estaria en
1973/5 (9).

La cuestion es que es necesario adoptar algun
criterio para definir el modo en que se realiza la
agregacion o el significado del cluster. Stock y
Watson (2014) tienen otro método, si bien se cen-
tra mas bien en refinar los puntos de giro utilizando
muchas series, asi como en generar inferencia esta-
distica, pues asume que se sabe en qué segmento
del tiempo ocurre un punto de giro del ciclo de
referencia (véase Harding y Pagan, 2016). Dicho
método distingue los dos enfoques mencionados

anteriormente otorgandoles las expresivas descrip-
ciones «average then date» frente a «date then
average». Existen otros métodos analizados en
Harding y Pagan (2016) (10). Un método, particu-
larmente sencillo de aplicar, consiste en definir la
existencia de una expansién/contraccién en el ciclo
de referencia en el momento t cuando mas del 50
por 100 de las series estdn en esa fase en t. Esto
genera un conjunto de estados agregados S¢, que
luego pueden utilizarse para encontrar puntos de
giro en el ciclo de referencia. Este planteamiento se
encuentra en Krolzig y Toro (2004) y ha sido tam-
bién la base de gran parte del trabajo desarrollado
por el FMI sobre ciclos, ya que se trata en esencia
de trabajar con un indice de difusion. Berge y Jorda
lo utilizaron, pero le dieron un nombre diferente.
Hay también algunos trabajos que forman el ciclo
agregado ponderando los puntos de giro ciclicos
especificos segln pesos que pretenden reflejar la
importancia de cada serie en el agregado. Un ejem-
plo de lo anterior es el ciclo de referencia global
construido por Martinez-Garcfa, Grossman y Mack
(2015) (y también para Europa por Artis, Marcellino
y Proietti [2004]), los estados de recesion R, para el
pais j-ésimo en el momento t se ponderan segun la
proporciéon que dicho pals j-ésimo representa en el
PIB mundial (w/). Luego, para n paises D, =X7 , @R
se compara con 0,6 y, en caso de superar 0,6, se
dice que existe una recesién global. Sorprende
que muchos de estos estudios sobre paises utili-
cen datos de PIB ajustado por PPA. Trabajar con
esos datos estd mas relacionado con cuestiones de
bienestar que con el nivel de actividad, que seria lo
adecuado para aproximar el ciclo econémico.

También se han utilizado modelos para encon-
trar puntos de giro. Camacho y Martinez-Martin
(2015) supusieron que existia un factor comun
entre las series nacionales utilizadas por Martinez-
Garcia, Grossman y Mack (2015) y que este segufa
un proceso Markov switching. Utilizando las proba-
bilidades de encontrarse en un régimen obtenidas a
partir de los datos, el método parecia proporcionar
una correspondencia razonable con los puntos de
giro encontrados por Martinez-Garcia, Grossman y
Mack.

2. Ciclos oscilatorios comunes

Se trataria del equivalente de los métodos antes
mencionados, pero aplicados una vez que los
datos han sido transformados en el dominio de
las frecuencias. Se podrian agregar todas las series
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en una Unica serie y luego aplicar las técnicas des-
critas anteriormente con el objeto de examinar si
el espectro de las series combinadas presenta un
pico. El equivalente a agregar los puntos de giro
es encontrar una oscilacién representativa entre las
oscilaciones existentes en las distintas series indivi-
duales. Existe un método que se ha utilizado por
encima del resto. Simplificando quiza de forma ex-
cesiva, podemos plantearlo del siguiente modo. Se
consideran dos series x; e y;, que se transforman en
el dominio de frecuencias para obtener x*(4),y*(4),
y se encuentra la frecuencia comdn 4; de modo que
se maximiza la correlacion en valor absoluto entre
x*(A),y*(2). Formalmente, eso implica trabajar con
la coherencia espectral. Este método ha sido aplica-
do por Strohsal, Proafio y Wolters (2015) y Schuler
et al. (2020). Los mismos problemas que surgieron
al buscar oscilaciones en una Unica serie vuelven
a plantearse aqui. También existen versiones con
multiples ecuaciones del modelo armonico esto-
castico, por ejemplo, en Runstler y Vlekke (2018).
Pero nuevamente, hay que sefialar que estas estan
disefiadas para imponer una oscilacibn comun, en
lugar de para descubrirla.

IV. APRENDIENDO DE LA INFORMACION
SOBRE EL CICLO

Las secciones anteriores han versado primordial-
mente sobre cdmo detectar puntos de giro o fases
a partir de una serie Unica o de varias. Una vez iden-
tificados, el siguiente paso serfa buscar una forma
sencilla de presentar la informacién proporcionada,
para poder utilizarla de manera eficaz. Esto no es
tan facil como cabria suponer, puesto que las S, se
han construido a partir de ciertos datos subyacen-
tes, y puede que no sepamos exactamente cuales
son. De ahi que esta seccion comienza comentan-
do algunas de las medidas-resumen mas comunes
citadas en la literatura y la necesidad de ser cautos
a la hora de extraer conclusiones en base a ellas. A
continuacion, se analiza cémo se han utilizado para
tratar de encontrar un modo de predecir las rece-
siones, asi como para estudiar los ciclos a través de
modelos. No se pretende recoger toda la literatura
existente, pero si tratar de ofrecer al menos un es-
bozo de una parte de ella.

1. Resumiendo la informacion

Con independencia de cémo se mida, el ciclo
viene capturado por la variable S,. Esta se construye

a partir de la historia de una variable (o variables) y,.
Por tanto, la informacién sobre el ciclo viene recogi-
daen {S,y,}. Esta es una cantidad de informacion
excesiva, y tradicionalmente se ha simplificado de
algn modo. Hasta ahora, solo hemos considerado
la longitud de las fases y del ciclo completo, lo cual
atane Unicamente a S,. Pero existen otras dimensio-
nes que puede ser interesante considerar, como la
magnitud (amplitud) de las fases y los ciclos, cuanto
tiempo lleva recuperar el nivel de actividad previo
a una recesion, y si la recuperacion se produce de
forma rapida o lenta. Estas conciernen tanto a las y,
asi como a las S,. El Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha sido una excelente fuente de datos sobre
esto y el trabajo reciente de Gadea, Gomez-Loscos
y Pérez-Quirds (2017) ha aportado nuevas vias para
analizar estos datos sobre {S,,y,} de una manera
informativa. La investigacion del FMI ha considera-
do muchos paises y periodos temporales. Ejemplos
de los resultados obtenidos son la constatacion de
que una recuperacion tras una recesion lleva mas
tiempo en los paises emergentes, que las crisis fi-
nancieras estan asociadas a recesiones mas largas,
etcétera.

Existe un interés creciente por el estudio de los
ciclos entre distintas regiones geograficas, mer-
cados de trabajo o estados miembros de uniones
cambiarias y aduaneras, por ejemplo, Espana, el
bloque de paises conocidos como BRIC, Africa oc-
cidental, etc. Se puede considerar que los ciclos se
obtienen a partir de dos series S,; y S+, de modo que
la covarianza entre ellas es una medida de cdmo de
sincronizados estan los ciclos, y este aspecto puede
ser crucial para la estabilidad politica y econémica.
No basta con fijarse solo en la fraccion de tiempo en
la que ambas economias se encuentran en la misma
fase —lo que se conoce como concordancia—, ya que
las fases de expansion suelen tener una duracion
mucho mas larga (véase cuadro n.° 1) y esto llevaria
a que las economias muestren simultdaneamente
estados de expansion, aun cuando sean, en reali-
dad, independientes. Es preciso corregir este efecto
promedio calculando una correlacién. Asi, utilizan-
do las S, generadas por los Comités de Fechado del
Ciclo Econémico para Espana y la zona del euro,
se obtiene una correlacidon de 0,45 entre los ciclos
economicos espanol y de la eurozona. Puesto que
el periodo desde 1970 hasta la actualidad solo con-
tiene cuatro o cinco ciclos, se podria querer calcular
el error estandar a esta correlacion estimada. Lo que
lo hace complejo es el hecho de que las S, estan
correlacionadas. De hecho, siguen una estructura
de cadena de Markov (11). Utilizando las fechas del
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ciclo econémico trimestral para Espafna durante el Por considerar un ejemplo de este problema, ob-
periodo 1970-2017, vemos que siguen una cadena | servamos que Borio, Drehmanny Xia (2018) ajustan
de Markov de segundo orden (12): un modelo probit donde R, es un indicador de re-
cesiéon y z, es una variable que mide el «ciclo finan-

S,=0,21+0,795,_,-0,215, ,+ 0,185, .S, , ciero» retardado en cuatro trimestres. Concluyen
1) (2,7) (10.3) (=2.7) (2.,3). (1] | que este factor tiene una capacidad explicativa muy

significativa. Un reciente trabajo de Adrian, Boyar-
chenko y Giannone (2019) realiza una afirmacion
similar para la economia de EE.UU., donde z; es el
indice nacional de condiciones financieras (NFCI,
por sus siglas en inglés) retardado en cuatro perio-
dos y R, es el crecimiento del PIB. De modo que se
considera una regresién probit utilizando R, como
las fechas de recesion del NBER y NFC/,., como varia-
ble explicativa. La t-ratio de esta Ultima es de 4,57.
Ahora bien, como ya se ha comentado, habria
2. iPodemos predecir las recesiones? que modificar esta t-ratio, debido a la existencia
de una elevada correlacién serial en los errores de
Predecir las recesiones ha sido un objetivo du- | esta regresion probit. De hecho, los residuos que
rante mucho tiempo. Supongamos que se define | S€ obtlenen.glel modelo tienen un coeficiente Eje
R, =1 — S, de tal modo que una recesién ocurre | autocorrelacion de primer orden de 0,66. Adem.a,s,
cuando R, = 1. Dado que R, es una variable binaria, | incluso si NFCl,_, tiene un impacto en Ry, la cuestion
la respuesta mas comun a la pregunta del encabe- | €s si el impacto tiene significatividad econdmica, y
zado ha sido tratar de expresar la probabilidad de | si esta capturando la probabilidad de permanecer
una recesion como una funcién de z, donde esta | €n una recesion una vez que ha comenzado, en
Gltima contiene la informacién disponible en el mo- | lugar de la probabilidad de entrar en recesion. El
mento t. Esto Gltimo se denota como Pr(R, = 1|z). | grafico 1 muestra que existe poca gwdenoa de que
Generalmente, se ha recurrido a modelos probit | esta varlable pueda prgdeor recesiones, lo que re-
o logit para describir y estimar esta probabilidad. sulté_partlcularment_e cierto en el caso de la Ultima
Ahora bien, el hecho de que R, sea una variable | recesion. Resulta_ evidente que, una vez que se ha
construida a partir de ciertas y, puede potencial- | entrado en recesion, se produce un aumento de la
mente generar problemas. Estas variables no son | probabilidad de continuar en ella.
como las variables que se utilizan en modelos de o _
eleccién discreta, donde R; es independiente de R..;, La prediccion se reaI|_za a me_nudo de una mane-
como puede deducirse de la ecuacién [1]. Algunos | ra mas general. La cuestion es si se puede encontrar
autores han intentado tener en cuenta la depen-
dencia incluyendo R, entre las z, pero esto es inco- )
rrecto. Para ver por qué, si se utiliza la regla de que GRAFICO 1
un pico en la y; en el momento t viene sefalizado PROBABILIDAD DE R, = 1 DADO NFCI PARA
por {yi—1,,—2 < Vi > VeenVers}, resulta evidente CUATRO TRIMESTRES ANTES DE t

Teniendo en cuenta que existe correlacién serial, se
obtiene que el error estdndar de la correlacién estima-
da es de 0,17. De no haber ajustado por la presencia
de correlacion serial en S,, la perturbacion esténdar se
habria calculado erroneamente como 0,06, lo que ha-
bria sugerido que la correlacion estimada era mucho
mas precisa de lo que realmente era.

que R; es una funcién de las y; futuras, es decir, de 1,0
Vii1 € Vera. Por tanto, no conocemos el valor R..; en
t y no puede utilizarse como regresor. 0.8

Incluso si z; no incluye R, hay dificultades.
Una de ellas esta relacionada con lo que estamos
tratando de medir. Si R; = 0 entonces la funcidon
Pr(R; = 1|z,) representa la probabilidad de entrar | |04
en recesion, mientras que si R, = 1, es la probabi-
lidad de continuar en recesion. Esta uUltima puede | |g,
ser elevada y la primera muy baja. Cuando solo se
calcula Pr(R; = 1|z,), puede dar la impresion de que 00
z, permite predecir recesiones, ya que dependen de 1975 1930 1985 1990 1995 2000 2005 2010
estas dos probabilidades.

0,6
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una z, que sea una combinacién lineal de variables
disponibles y si estas pueden predecir recesiones y
expansiones. Con frecuencia, el proceso sugerido
ha sido obtener Pr(R, = 1|z), tal como se ha expli-
cado arriba, y luego construir un indicador binario
1{Pr(R;| z:) > c), es decir, si Pr(R;|z)) > c se establece
la condicion de que /i(c) = 1y /{c) = 0 en el resto
de casos. Ahora bien, la clave es que el indicador
I, requiere alguna c y la serie z. Un ejemplo de lo
anterior serfa el indice construido por Fedea.

Existe una abundante literatura que utiliza curvas
ROC para poder evaluar si z, constituye un buen in-
dicador de alerta temprana. Berge y Jorda (2013) lo
estudiaron para el caso de las recesiones en Espafa.

Las curvas ROC son muy populares hoy en
dia entre los seqguidores del big data. Se calculan
«verdaderos positivos» (true positives, TP) TP(c) =
XT.=1 I(c)R; y «falsos positivos» (false positives,
FP) FP = XT,=1 I{c)(1—Ry). TP es igual a 1 cuando
ambas variables se encuentran en recesion, mien-
tras que en FP sera cero cuando /; = 1y exista una
expansién. Cuando se dibujan estos puntos para
diferentes ¢ se obtiene la curva ROC. No obstante,
1(c)R; debe ser una variable aleatoria autocorrelacio-
nada y esto debe de afectar a los estadisticos que
se construyen a partir de estas cantidades. Cierta-
mente, para los datos macroecondmicos parece un
problema, pero, hasta donde yo he podido deducir
de los trabajos que los utilizan, por ejemplo, Berge
y Jorda (2013) y Hwang (2019), la hipdtesis es que
los datos se distribuyen de forma independiente en
el tiempo (13).

Se ha constatado una tendencia creciente a uti-
lizar indicadores de crisis y de ciclos como variables
en modelos VAR al objeto de determinar si las fun-
ciones impulso respuesta dependen de ellos. Pero
salvo si se es especialmente cauto, puede llevar a re-
sultados muy poco vélidos, nuevamente porque los
indicadores de ciclo S; son funciones de los shocks
futuros, es decir, para determinar un pico en t se
necesitan datos sobre las y, futuras. De ahi que, si
uno utiliza los indicadores de ciclo como regresores,
se generaran sesgos en las estimaciones de los para-
metros, ya que el regresor esta correlacionado con
la perturbacion. A fin de demostrar lo anterior, se
asume que el proceso generador de los datos (data
generating process, DGP) para la variable trimestral
¥, cuyo ciclo se desea medir es

Ay: = 0,0055 + 0,334y,—1 + 0,0093, & N(O,1). [2]

En este marco, las funciones impulso respuesta
a un shock unitario no dependen del estado del
ciclo y son iguales a 0,33]. Se puede suponer que
el ciclo en y; se mide con una variable binaria S;
construida con el algoritmo BBQ (siendo los paréa-
metros [2,2,5]), utilizando datos simulados partir
de la ecuacién [2]. Asimismo, siguiendo el enfoque
aplicado en algunos estudios existentes, se estima
una regresion en la que la dindmica depende de S,,
es decir, se estima la siguiente ecuacién:

Ay, = 0,0053 — 0,094y;_; + 0,0155,4y,_, + 0,009
(8.7) (-0,6) (3,0) (2]

Asi pues, la funcién impulso respuesta que se
obtiene a partir de esta regresién es (0,06) cuando
S; = 1 (expansién) mientras que, cuando S; = O,
es (—0,09). Podria parecer que las impulso res-
puesta son diferentes en las expansiones y en las
recesiones. En realidad, las impulso respuesta no
dependen ni de las expansiones ni de las recesio-
nes. Pese a que incluir el término interactivo S:Ay;
parece resultar altamente significativo, incluirlo en
la regresion provoca grandes distorsiones en las
magnitudes, signos y persistencia de las funciones
impulso respuesta (14).

Recientemente también resulta habitual ver
trabajos con titulos como «X... y los ciclos econé-
micos» por ejemplo Mian, Sufi y Verner (2017).
En estos trabajos, la variable a predecir no es ni
una recesion ni una expansiéon econdémica, sino
simplemente una variable de crecimiento. Lo que
necesitamos para predecir una recesién es el signo
de la tasa de crecimiento, no la magnitud de dicha
tasa. Algo en lo que coinciden practicamente todas
las definiciones de recesién es en una tasa de cre-
cimiento negativa de la actividad. Por tanto, si uno
no puede predecir el crecimiento negativo, no sera
capaz de predecir recesiones. Este es un criterio
sencillo a utilizar para medir la capacidad predictiva,
ya que evita controversias sobre la definicion exacta
de recesion. Una de las razones por las que es dificil
predecir una recesion es que, en una expansion, el
crecimiento serd positivo y, asumiendo correlacion
serial positiva en el crecimiento, esa tendera a ser
la prediccion. He de decir que aun no he encon-
trado modelos estadisticos que puedan predecir
fiablemente un crecimiento negativo cuando le
precede un dato de crecimiento positivo, por lo que
considero improbable que podamos predecir las re-
cesiones. Se puede predecir su continuidad. La im-
plicacion de lo anterior es que necesitamos que las
economias sean robustas a las recesiones y admitir
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nuestras limitaciones a la hora de realizar proyeccio-
nes sobre los puntos de giro. Es posible que el juicio
subjetivo y cierto conocimiento del funcionamiento
de la economia puedan suplir las carencias de los
modelos. El Economic Cycle Research Institute es de
esta opinidn, y presenta un buen historial en dicha
materia.

3. Argumentos para valorar y usar modelos
sobre ciclos

En Ultima instancia, el investigador desea en-
contrar alguna explicacion para los ciclos. Ese es
el papel de cualquier modelo, y con frecuencia se
reduce a descomponer las variables en shocks. En
ocasiones, vemos explicaciones sencillas de los mo-
vimientos ciclicos que precisan ser cuestionadas.
Un buen ejemplo es la vision expresada en Blindery
Maccini (1991) de que una parte muy considerable
de la disminucion del PIB durante las recesiones
estd asociada a reducciones de las existencias. Es

Util cuantificarla con la ratio BM = .

donde S, = 1 si DGP (Q,) esta en una fase expansiva
y S, = 0 si esta en fase contractiva. Este estadistico
registra la fraccion media de la disminucién del
PIB durante una recesién que estd asociada a un
descenso de las existencias. Es igual a 0,77 para el
periodo 1959-2005 (y a 0,78 durante 1959-1983).
Por tanto, este estadistico respaldaria la idea de que
la variacion de las existencias (AK,) «explicaria» una
gran parte de la disminucién de la produccion.

Maccini'y Pagan (2013) construyeron un modelo
que incorpora las existencias en el sector productor
de bienes. En dicho modelo estdn presentes una
diversidad de shocks: en las ventas, la tecnologia
y el coste de las existencias. Tras ajustar el modelo
a los datos, se realizé una simulacion y se constru-
yeron las caracteristicas del ciclo econémico con el
algoritmo BBQ, una de las cuales fue el estadistico
BM. El modelo arrojé una media para BM de 0,88
(calculada promediando mas de 500 conjuntos de
datos simulados con 98 observaciones en cada con-
junto). El rango de variacién en las estimaciones de
BM que resultaron de las simulaciones era bastante
amplio, lo que significa que las predicciones eran
consistentes con los datos (BM = 0,77) a un nivel
de significatividad extremadamente bajo.

El contraste del modelo mostrd que capturaba
bastante bien muchas de las caracteristicas de la
variacion de las existencias y su relacién con el

ciclo econémico. Sin embargo, si se eliminaban
las existencias del modelo haciendo que su coste
de mantenimiento fuese demasiado elevado, el
ciclo econdmico apenas experimentaba cambios.
Por tanto, la consideracion de las existencias no
explicaba el ciclo econémico, aunque el 88 por 100
de la contraccién del PIB durante una recesion se
manifestaba como variacién de los inventarios. Lo
anterior estaria mostrando que es la endogeneidad
tanto de K, como de Q,, junto con la presencia de
un factor comun entre ellas, lo que produce los
altos valores del estadistico BM, y no existe una
relacion causal entre las existencias y el ciclo econo-
mico. Ahi reside el poder de un modelo al mostrar
cémo las correlaciones pueden malinterpretarse.

Yo he participado en muchos de estos ejercicios.
Asi, en Pagan y Robinson (2014) estudiamos si los
modelos existentes de interacciones financieras/
reales, como el acelerador financiero o agentes
pacientes e impacientes (laciovello [2005]), podrian
corroborar las conclusiones del andlisis del ciclo en
muchos de los trabajos del FMI, como Claessens,
Kose y Terrones (2011 y 2012). La respuesta fue
negativa.

V. CONCLUSIONES

La literatura sobre el ciclo econémico es muy
extensa. Destilarla para llegar a un todo coherente
se antoja una tarea practicamente imposible. En la
época en que Don Harding y yo impartiamos las po-
nencias Tinbergen, consulté referencias a Harding y
Pagan (2002), y me di cuenta de que nunca llegaria
a leerlas todas. Lo intenté, y aprendi un montén
en el proceso, pero me siguen faltando cosas por
revisar. Es lo mismo que sucede con este trabajo.
La literatura dista mucho de estar estancada, y he
comprobado lo dificil que es absorberla y tratar
de sintetizarla. Hasta cierto punto, es necesario
dejar que pase el tiempo para poder hacerlo con
perspectiva. La maxima «Dejad que florezcan mil
flores» encierra una gran verdad, pero muchas de
esas flores se marchitaran y moriran, y sera solo con
el paso del tiempo cuando descubriremos cuales
mueren rapidamente y cudles sobreviven a través
de su uso continuado.

NOTAS

(*) Agradezco la ayuda y los comentarios de Oscar Joroa, Travis BercE
CLaupia PaceLa al presente trabajo. Este articulo ha sido elaborado para
el nimero especial sobre «Ciclos econémicos» de Papeles de Economia
Espafola.
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(**) Otra afiliacion: profesor honorario de CAMA, Universidad Nacional
de Australia.

(1) Garvey (1943) tiene una excelente descripcion del trabajo de
KonbraTierr. Ademés, Garvey considera que las ondas largas solo pare-
cian estar presentes en los precios y los tipos de interés, pero no en las
magnitudes reales.

(2) Como senala Asramovitz (1961), WarbweLL (1927) también estable-
cid este concepto.

(3) Mas tarde, llegarian conceptos como las ondas de Elliot, en las que
se sustenta el analisis técnico bursatil.

(4) Existe ambigliedad ya que en ocasiones desestimé los maximos y
minimos reales y los sustituyd por los picos y valles de lo que él llama
el ciclo «virtual» o «ideal» de 3,3 afos. Por tanto, su trabajo parece
una combinacion entre el descubrimiento y la imposicién de una visién
sobre la longitud del ciclo.

(5) Siempre trabajaron con series ajustadas de estacionalidad y de
otros factores, tales como huelgas.

(6) Por ejemplo, una regla para detectar un pico en una serie trimestral
y,enel momentoses {y—1y—1<y >y .y }quese puede ex-
presar como {0 < Ay, Ay Ay, Ay, , < 0} mostrando los signos de
las tasas de crecimiento.

(7) Las versiones de Matlab y Excel del programa BBQ se pueden obte-
ner en http://www.ncer.edu.au/resources/data-andcode.php. También
est4 disponible como add on para Stata y R.

(8) Se ha realizado un considerable trabajo dedicado a definir un pseu-
doespectro para un proceso /(1) no estacionario, véase VALLE y AzeveDo
(2007) para una revisién de la literatura. No obstante, esta linea de
investigacion se ha centrado fundamentalmente en conseguir una re-
presentacion que permitiera estudiar el impacto del filtrado, en lugar
de tratar de descubrir qué oscilacién podria ser la mas importante en
una serie /(1).

(9) HarDING y PaGaN tienen un procedimiento més complicado consis-
tente en realizar, en una primera etapa, un test basado en una media-
na de las diferencias y complementarlo, en una segunda etapa, con
el test de dispersion. Pese a que pueden existir vinculos entre fechas
cuando se esta combinando un nimero de series reducido, esto deja
de ser un problema conforme aumenta el nimero de series.

(10) Un trabajo reciente dentro del enfoque date then average es el
de Camacro, Gapea y Gomez Loscos (2020). Suponen que los picos y
valles son realizaciones de un modelo de mixturas de un nimero a
determinar de distribuciones gausianas, donde las medias de dichas
distribuciones son los picos y valles de referencia y las transiciones se
determinan a partir de una cadena de Markov restringida como en los
modelos de cambio estructural multiple.

(11) Las cadenas de Markov difieren de los procesos markovianos uti-
lizados en los modelos MS de BeraEe y Joroa (2013). En el modelo MS,
existen estados & pero no son los equivalentes de S, El equivalente es
alguna regla del tipo S, = 1(¢, > c), donde c, se obtiene a partir de los
datos. Esto se analiza en Haroing y Pagan (2003).

(12) Esto también es vélido para las S, calculadas a partir de modelos
factoriales y modelos MS, dado que también consideran los datos.

(13) LaHiri y YanG (2018) proponen un ajuste. Requiere escribir el in-
dicador y objeto de anélisis (o cierta transformacion mondtona del
mismo) como funcién lineal de S,. Entonces, los coeficientes de esta
relacién lineal se estiman por quasi-maximum likelihood (QMLE) y se
puede obtener una matriz de covarianzas robusta a la autocorrela-
cion. Debido a que estos coeficientes forman las estadisticas ROC, se
puede hacer que estas Ultimas sean robustas a la existencia de auto-

correlacién serial. Sin embargo, en el caso de los ciclos econdmicos,
S, es una variable construida a partir de datos macroeconémicos,
por lo que la hipotesis de una relacion lineal entre y, y S, —siendo S,
exdgena— no parece apropiada. Es posible encontrar la distribuciéon
conjunta de TPy FP, la cual podria utilizarse para encontrar las per-
turbaciones estandar de los coeficientes ROC que sean robustas a la
autocorrelacion.

(14) Evidentemente, S, , puede utilizarse como instrumento para S,
en este caso.
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UNA REVISION DE LOS METODOS DE FECHADO
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Resumen

El presente trabajo examina varias de las herramientas de fechado
del ciclo econémico mas utilizadas para identificar los puntos de giro
en la actividad econémica. También se revisan las ventajas e inconve-
nientes que presentan dichas herramientas. Una vez identificados los
puntos de giro, se explica como calcular e interpretar las medidas mas
utilizadas para caracterizar los ciclos econémicos, como, por ejemplo,
la amplitud, la duracién, la pendiente, la pérdida o el exceso. Por Ulti-
mo, se presentan algunos métodos para el analisis de los comovimien-
tos de los ciclos econémicos y se muestran algunas de las herramientas
con una aplicacién a datos econémicos de Espafia. La lista de métodos
de fechado de ciclos econémicos mostrados en este trabajo no pre-
tende ser en absoluto exhaustiva, ya que lo contrario resultaria una
tarea imposible debido a la frecuencia con que se desarrollan nuevos
métodos, especialmente para nowcasting. En su lugar, el trabajo se
centra en los métodos mas utilizados.

Palabras clave: ciclos econdmicos, fechado de ciclos econémicos,
analisis de ciclos economicos.

Abstract

This paper surveys a set of most widely used business cycle
dating tools for identifying the turning points in economic activity,
and comments on the advantages and shortcomings of these tools.
Following the identification of the turning points, the paper shows
how to compute and interpret commonly used measures of business
cycles such as: amplitude, duration, slope, loss or excess. Finally,
the paper presents how to analyze business cycles co-movements
and exemplifies the some of the tools on Spanish economic data.
Our paper’s list of business cycle dating methods is not in any way
exhaustive, as this would be an impossible task, since new methods
are developed very frequently especially for now-casting. But instead
we focus on most widely used methods.

Keywords: business cycles, business cycle dating, business cycle
analysis.

JEL classification: E32, FA4.

I. INTRODUCCION

A evolucién de los ciclos econémicos es un

tema de interés para un amplio espectro de

agentes econémicos, como los hogares, las
empresas privadas, las entidades financieras, el am-
bito académico o los responsables politicos. Esto es
asi debido a las graves consecuencias que pueden
acarrear una recesion para la actividad econémica,
el empleo, los beneficios empresariales, los precios
de los activos y el bienestar. Sin embargo, para es-
tudiar los ciclos econémicos, primero es necesario
identificar sus puntos de giro; es decir, separar las
fases del ciclo (expansion y contraccion). Una vez
cumplido este requisito, las caracteristicas de los
ciclos econémicos pueden analizarse cuantitativa-
mente con una serie de medidas o calcular el como-
vimiento de los ciclos dentro de una economia o de
una economia en relacién con otras comparables.
Este aspecto se estudia con la ayuda de herramien-
tas para medir la sincronizacion.

Se presentan las herramientas mas utilizadas
para el fechado del ciclo econdmico y se muestra su

uso con datos espafoles. Este trabajo se organiza
de la siguiente manera: en la primera seccion se
describen los enfoques y usos habituales en la litera-
tura del término «ciclo econdmicoy; en la segunda,
se revisan las herramientas mas comunes utilizadas
para identificar los puntos de giro de los ciclos eco-
némicos; en la tercera seccion se presentan medi-
das cuantitativas utilizadas de forma habitual para
describir los ciclos econdmicos y estudiar su sincro-
nizacién. A continuacion, se demuestran algunas
de las herramientas con datos macroeconémi-
cos de Espafa. En la Ultima seccidn se presentan las
conclusiones.

Il. DEFINICION DE CICLO ECONOMICO

Aunqgue mucho antes de que comenzara el si-
glo XX ya eran frecuentes los debates sobre los
movimientos recurrentes de la actividad econdmi-
ca, el concepto de «ciclo econdmico» se presentd
por primera vez en 1913 (Mitchell, 1913). Mas
tarde, en el ano 1920, se cred el National Bureau of
Economic Research (NBER) (1) en Estados Unidos,
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quiza la autoridad mas destacada en el campo del
analisis de los ciclos econémicos. En el caso de la
zona del euro, el referente para el analisis de los
ciclos econémicos es el Centre for Economic Policy
Research (CEPR) (2) a través del Euro Area Business
Cycle Dating Committee (EABCDC) (3).

Mitchell popularizé el concepto de ciclo econé-
mico (1927) y fue ampliado por Burns y Mitchell
(1946) al incluir un anélisis detallado del mismo en
sus estudios. Aunque la idea de ciclo econémico
existe desde hace mas de un siglo, todavia no hay
consenso en la literatura en torno a su definicion
(o la definicion de sus fases: expansion o recesién/
contraccién).

Dado que las recesiones tienen unos efectos tan
devastadores en la economia, quiza resulte mas
intuitivo ofrecer una definicion de las mismas para
después extenderla a las expansiones por contrapo-
sicién. Por lo general, especialmente en los medios
de comunicacién, se considera que el inicio de una
recesion se produce cuando la economia registra
dos trimestres consecutivos con crecimiento inter-
trimestral negativo del PIB real. Sin embargo, esas
mismas fuentes no definen la expansion como una
fase que comienza cuando se registran dos trimes-
tres consecutivos de crecimiento intertrimestral
positivo del PIB. Por tanto, para ser mas rigurosos,
la definicién de recesién, en la practica, suele tener
un caracter mas general y amplio. Por ejemplo, el
Comité de Fechado de Ciclos Econdmicos del NBER
sefala lo siguiente (4): «La cronologia [de los ciclos
econdmicos] abarca fechas alternas de picos y va-
lles en la actividad econémica. Una recesion es un
periodo entre un pico y un valle, y una expansion
es un periodo entre un valle y un pico. Durante una
recesiéon, la actividad econdmica sufre un descen-
so significativo que se extiende al conjunto de la
economia y puede durar desde varios meses hasta
mas de un ano. Del mismo modo, en un periodo
de expansién, la actividad econémica aumenta
sustancialmente, se extiende por toda la economia
y generalmente dura varios afos». Por su parte, el
EABCDC define una recesidén como (5) «un descenso
significativo del nivel de actividad econémica que se
extiende por toda la economia de la zona del euro,
generalmente visible a través de dos o mas trimes-
tres consecutivos de crecimiento negativo del PIB, el
empleo y otros indicadores de la actividad econémi-
ca agregada para el conjunto de la zona del euro».
Aunque dichas definiciones son mas amplias que
la que hace referencia a los dos trimestres, siguen
ofreciendo un espacio para el debate: {qué quiere

decir un descenso significativo? ¢Cémo se puede
saber cudndo ha terminado una recesion? ¢Cémo
se mide la actividad econémica?

Puede que la definicibn que mas se utiliza en la
actualidad sea la propuesta por Burns y Mitchell
(1946): «Los ciclos econdmicos son un tipo de
oscilacion de la actividad econdmica agregada
de los paises donde el trabajo se organiza funda-
mentalmente en empresas. Un ciclo se compone
de expansiones que se producen casi al mismo
tiempo en numerosas ramas de actividad, seguidas
de unas recesiones, contracciones y recuperaciones
igualmente generales que se agrupan en la fase de
expansion del siguiente ciclo... Esta serie de varia-
ciones esta sujeta a repeticiones, pero no es perio-
dica». Al igual que las anteriores, esta definicion
plantea una serie de interrogantes:

— ¢Como se mide la actividad econémica agre-
gada? (El PIB es suficiente o serfa necesario
utilizar mas series? Si se utilizan varias series,
{cuantas y cudles serian estas? La definicion
hace referencia a numerosas ramas de activi-
dad. ¢{Con qué frecuencia se fechan los ciclos
economicos?

— ¢De qué forma se dividen los datos en perio-
dos de recesion y expansion?

Como sefalan Harding y Pagan (2005), existe
una falta de consenso en la literatura sobre cual es
la mejor medicion de la actividad econémica agre-
gada utilizada para fechar los ciclos econdmicos.
La literatura tampoco muestra homogeneidad en
cuanto a la manera de abordar el tratamiento de
las series (datos utilizados en niveles o datos filtra-
dos/con la tendencia eliminada) o la frecuencia del
anélisis del ciclo econdmico (mensual, trimestral o
incluso anual). Debido a la falta de consenso sobre
dichos enfoques, cuando se estudian los ciclos
econémicos es necesario aclarar desde el principio
el método utilizado y explicar el motivo por el que
resulta el mas idéneo para ese estudio concreto.

En primer lugar, en lo que respecta a la eleccion
de las variables para medir la actividad econémica
agregada, existen basicamente dos enfoques: serie
Unica o multiples series.

Cuando se investigan los ciclos econémicos
utilizando una Unica serie, la literatura se centra
principalmente en el PIB (Krolzig y Toro, 2005;
Furceri y Karras, 2008; Giannone, Lenza y Reichlin,
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2009) si el ciclo econdmico se analiza con una
frecuencia trimestral, o en la produccién industrial
(Artis y Zhang, 1997, 1999; Artis, Kontolemis y
Osborn, 1997; Sawva, Neanidis y Osborn, 2010; Artis,
Marcellino y Proietti, 2004; Harding y Pagan, 2006)
si el ciclo econdmico se estudia con una frecuencia
mensual. Sin embargo, si la economia tiene una
fuerte dependencia del sector servicios, la produc-
cion industrial podria ser menos importante para
el ciclo econémico. Algunos trabajos, como el de
Giannone, Lenza y Reichlin (2009), sefalan que es
mejor utilizar datos anuales, ya que hay menor pro-
babilidad de que se revisen o de que estén sujetos
a errores de medicion.

El segundo enfoque respecto al concepto de
actividad econdmica agregada consiste en adoptar
un analisis multivariante, tal como hace el NBER o
el CEPR (Darvas y Szapary, 2008; Einarsson et al.,
2013; Antonakakis y Tondl, 2014; Stock y Watson,
2014). Este enfoque podria resultar Util, bien debi-
do a la disponibilidad de los datos o por cuestiones
de medicién, bien porque los autores apuestan por
una definicién mas amplia del concepto de actividad
econdmica agregada. En el fechado de ciclos eco-
nomicos, el NBER incluye la siguiente aclaracién (6):
«... no identificamos la actividad econdémica exclu-
sivamente con el PIB real y la RNB, sino que tam-
bién utilizamos diversos indicadores adicionales...
Insistimos en los indicadores mensuales para llegar
a una cronologfa mensual». El enfoque del CEPR
es similar al que utiliza el NBER, en el sentido de
que también se basa en multiples indicadores (7):
«... no identificamos la actividad econémica ex-
clusivamente con el PIB real, sino que también
utilizamos varios otros indicadores, especialmente
el empleo...».

Tampoco hay consenso en la literatura respecto
al tratamiento de los datos. Histéricamente, los ci-
clos econémicos se definian como una secuencia al-
terna de recesiones y expansiones en el nivel (8) de
la actividad econémica agregada (Burns y Mitchell,
1946). En la literatura esto se conoce como ciclos
econdémicos clasicos. Sin embargo, en los ultimos
tiempos abunda la literatura que trabaja con series
filtradas; es decir, con algun tipo de fluctuaciones
en torno a una tendencia. Esto generalmente se
conoce como ciclos de crecimiento. El precursor de
este Ultimo enfoque fue Mintz (1969), que no con-
sigui6 encontrar ningun punto de giro en el nivel de
la actividad econdémica agregada de la Alemania
de posguerra. En el enfoque del ciclo econdémico, la
recuperacion y la caida de la actividad econémica

agregada se describe como aceleracion y desacele-
racion. No obstante, hay que tener en cuenta que el
filtrado previo de las series para el posterior fechado
del ciclo econémico impone ciertas hipotesis sobre
los datos, dependiendo del modelo o el método de
filtrado. Asimismo, en el caso de los responsables
de la implementacion de las politicas econdmicas,
trabajar con series filtradas cuando se analizan los
ciclos econdémicos plantea diversos problemas de
comunicacion con el publico en general, ya que
los medios de comunicacién y la poblacion captan
mas facilmente el concepto del PIB que el de una
distancia inobservable en torno a una tendencia no
observable. No obstante, las herramientas de iden-
tificacién de puntos de giro pueden aplicarse tanto
a los ciclos econémicos clasicos como a los ciclos
de crecimiento.

Respecto a clasificar los datos historicos entre
periodos de expansion y contraccion (es decir, el
fechado del ciclo econémico), en el siguiente epi-
grafe se aborda esta cuestién con la presentacion
de algunos de los métodos mas utilizados para el
fechado. Por lo general, los resultados del fechado
de un ciclo econémico pueden resumirse a través de
una unica serie binaria que se define como:

_ {1, sila economia estd en estado de expansion (1]
£ 710, si la economia esta en estado de recesion

Por tanto, un pico serd un 1 seqguido de un 0 y un
valle serd un 0 seguido de un 1.

1l. METODOS DE FECHADO DE CICLOS
ECONOMICOS

En este epigrafe se analizan las herramientas
mas utilizadas para identificar los ciclos econémi-
cos. En primer lugar, analizaremos los métodos ba-
sados en reglas (no paramétricos) y, a continuacién,
proseguiremos con las herramientas basadas en
modelos (métodos paramétricos). Posteriormente
abordaremos el fechado multivariante y ciertos as-
pectos que deben tenerse en cuenta en el fechado
del ciclo econémico.

1. Métodos de fechado basados en reglas

Regla de los dos trimestres

Esta regla comienza con una ampliacion de la
definicion comdnmente utilizada en la prensa fi-
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nanciera, que senala el comienzo de una recesion
cuando se registran dos periodos consecutivos de
crecimiento negativo. Paralelamente, esta regla po-
dria aplicarse a las expansiones, que comenzarian
tras dos periodos de crecimiento positivo. En tér-
minos de los estados del ciclo econémico, la regla
puede resumirse de la siguiente manera (siendo y,
el nivel logaritmico (9) de la serie analizada y Ay, la
tasa de crecimiento):

1,if (Ay, > 0,Ay41 > 0S4 = 0)
0,if (Ay; < 0,441 < 0[Sy =1)
S¢_1, en el resto de casos

:;t =

Aunque esta regla es intuitiva y facil de aplicar,
no se aplican restricciones en lo que respeta a la
forma y la duracién de la fase, lo que podria dar
lugar a la deteccion de demasiados puntos de giro.

Reglas de tipo Bry-Boschan (BB, BBQ, MBBQ)

La definicion de recesién del NBER se refiere a un
descenso de la actividad econémica durante un pe-
riodo de tiempo prolongado. Con esta premisa, Bry
y Boschan (1971) elaboraron un algoritmo (BB) que
trata de emular la definicion del NBER para datar los
puntos de giro de los ciclos econdmicos. La idea es
que un valor extremo local podria ser candidato a
punto de giro si su valor es el mas alto/mas bajo en
torno a una determinado intervalo. Por ejemplo, un
punto en el periodo t en la serie y, es candidato a
ser identificado como valle si para una determinada
K (que se considera una ventana simétrica en torno
at):y,. >yey,.. >y paratodaslasse {1,2,.K}.
En otras paﬁabras, un valle local se produce en el
punto t si no hay otro punto en torno a un intervalo
de K periodos con un valor inferior a y, (el grafico 1
ilustra la idea). De manera similar se puede definir
un pico. Una vez identificados los candidatos para
posibles puntos de giro, el algoritmo selecciona los
puntos que cumplen determinados criterios mini-
mos de duraciones de fases y de ciclos completos
(un ciclo completo comprende una expansién y una
contraccion, o viceversa; es decir, pico-valle-pico
o valle-pico-valle) y asegura una alternancia entre
picos y valles.

El algoritmo BB original se desarrollé para series
mensuales, exclufa valores extremos y suavizaba la
serie con una media movil. Dicho algoritmo logra-
ba una elevada concordancia con los puntos de
giro identificados por el NBER para Estados Unidos.
Logicamente, debido a la restriccién de considerar
una ventana simétrica, el algoritmo tiene proble-

GRAFICO 1
VENTANA SIMETRICA DE K PERIODOS EN TORNO
A UN PUNTO CANDIDATO

> |

Candidato
avalle

Fuente: Elaboracién propia.

mas para identificar puntos de giro al principio y al
final de la muestra.

Mas tarde, Harding y Pagan (2002) modificaron
el algoritmo BB original para trabajar con series
trimestrales (BBQ) y obtuvieron resultados ligera-
mente distintos. A partir del algoritmo BBQ, James
Engel (10) desarroll6 codigos informaticos que mo-
dificaban dicho algoritmo (MBBQ) a fin de trabajar
con series originales (datos originales no sometidos
a transformaciones) y proporcionar flexibilidad a
través de la parametrizacion, asegurandose de que
los picos y los valles se alternaban adecuadamente
(por ejemplo, entre dos picos consecutivos, el algo-
ritmo selecciona el valor més alto). Basicamente, el
algoritmo sigue dos pasos:

Paso 1. Aplicando la restriccion de ventana simétrica
identifica todos los valores extremos locales (candida-
tos para puntos de giro).

Paso 2. Examina los puntos seleccionados en el Paso
1, por ejemplo, que una fase (expansién o contrac-
cién) tenga una duracion minima determinada; que
un ciclo completo cumpla los criterios de duracién
minima; que haya alternancia entre picos y valles;
que en el caso de que se registren dos picos (valles)
consecutivos, se seleccione el mas alto (mas bajo);
que un valle (pico) sea mas mas bajo (mas alto) que
el pico (valle) anterior.

Para ejecutar el algoritmo MBBQ es necesario
definir una serie de pardmetros:

— Fases (K): el intervalo temporal a analizar
alrededor de un punto a fin de identificar los
posibles candidatos para puntos de giro.
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— Duracién minima de la fase (L): el nUmero
minimo de periodos que dura un recesion/ex-
pansién. Téngase en cuenta que la duracion
maxima no esta restringida.

— Duracién minima del ciclo (C): el nGmero mi-
nimo de periodos que dura un ciclo completo
(pico-valle-pico o valle-pico-valle). Téngase
en cuenta que la duracibn maxima no esta
restringida.

— Parédmetro de umbral (U): no tiene en cuen-
ta la restriccion impuesta por la duracion
minima de una fase o de un ciclo. Si la serie
analizada presenta un cambio (tasa de cre-
cimiento o de retroceso) que supere U%, se
considera que ha comenzado la siguiente
fase, independientemente de la duracion de
la fase anterior. A fin de simplificar la aplica-
cion del criterio que impone el pardmetro U
es necesario considerar la serie en logaritmos
multiplicada por 100.

En el cuadro n.° 1 se presentan las parametriza-
ciones mas utilizadas en la literatura para el algo-
ritmo MMBQ.

CUADRO N.° 1
PARAMETRIZACIONES COMUNES DEL ALGORITMO MMBQ

FRECUENCIA K L C U
Mensual 5 5 1 25
Trimestral 2 2 5 10,4
Anual 1 1 2 15

2. Métodos de fechado basados en modelos

Otro enfoque para el fechado del ciclo econdmi-
co consiste en utilizar modelos econométricos que
presentan no linealidades en forma de multiples
estados o regimenes. Con la imposicion de tan solo
dos estados para la economia, se puede dejar que
el modelo decida cudndo se produce cada uno de
ellos y, atendiendo a las particularidades de la eco-
nomia en dichos estados, estos estados se pueden
asociar a expansion o recesion.

Modelos con cambios de régimen
(Markov switching)

Hamilton (1989) presentd por primera vez los
modelos de Markov switching. Se supone que el
estado de la economia es una variable aleatoria

binaria que sigue un proceso de Markov de primer
orden con probabilidades de transicion asociadas.
Se asume un modelo simple para la tasa de creci-
miento de la variable analizada, con una esperan-
za distinta que se corresponde a cada estado de
la economia. Tras la estimacién del modelo y la
obtencion del estado inobservable subyacente de
la economia, puede identificarse cada estado del
ciclo econémico. La ventaja de los modelos Markov
switching es que cuando se estiman también pro-
porcionan las probabilidades de transicion; es decir,
la probabilidad de que se produzca una transicion
entre una expansién y una contraccién o viceversa.
Se ofrece un ejemplo en Grigoras y Stanciu (2015).

Modelos threshold

Un modelo threshold es un modelo con distintos
parametros que dependen del valor de una variable
(enddgena o exdgena) respecto a ciertos umbra-
les que pueden ser exdgenos o enddgenos. Aqui
también se asume un proceso simple para la tasa
de crecimiento de la variable analizada, pero los
parametros del modelo tienen dos valores depen-
diendo del estado de la economia en cada periodo.
Ese estado viene determinado por la posicién de un
indicador con respecto a un umbral. Tsay (1989)
fue el primero que trabajé con modelos threshold
en economia.

3. Fechado multivariante

Tanto el NBER como el CEPR sefalan que el PIB
es solo uno de los muchos indicadores utilizados
para fechar el ciclo econémico. Por tanto, se podria
optar por fechar los ciclos econémicos utilizando
un conjunto completo de indicadores econémicos
que sean pertinentes para la economia de que se
trate. Para este cometido, el primer paso es crear
un mapa de calor, que es un grafico visualmente
muy llamativo donde se presenta la cronologia
de los ciclos econémicos. A continuacién, la li-
teratura en general propone principalmente dos
enfoques: puntos de giro en un agregado o la
agregacion de puntos de giro.

Mapas de calor

Los mapas de calor son herramientas visual-
mente muy llamativas que presentan la cronologia
de los ciclos econémicos para muchas series. En
Grigorag y Stanciu (2015) puede verse un ejemplo
de mapa de calor para Rumania. Los autores fechan
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GRAFICO 2
MAPA DE CALOR DE CICLOS ECONOMICOS
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los ciclos con series multiples y luego marcan los
estados de cada serie en el mismo intervalo tem-
poral (grafico 2). Basandose en el mapa de calor,
los autores demuestran que existen tres periodos
potenciales de descenso donde se sitlan los pun-
tos de giro. Salvo en el caso de la crisis financiera
internacional, donde el descenso fue generalizado,
en los otros dos periodos solo se vieron afectadas
algunas partes de la economia. Asimismo, el mapa
de calor muestra que desde mediados de 2007 ya
eran visibles los primeros indicios de problemas
asociados a la crisis financiera internacional en el
sector exterior, en la confianza, en los mercados
bursatiles y en la prima de riesgo. El sector exterior
encabez¢ la recuperacion, igual que fue en uno de
los primeros sectores donde se observé el descenso.

El mapa de calor también se utiliza para estu-
diar de qué forma se propaga la recesion entre los
paises. El enfoque es similar al presentado anterior-
mente, pero en lugar de representar las variables
econdmicas, lo que se ilustra son los estados del
ciclo econémico para cada pais (Grigoras & Stanciu,
2016).

Puntos de giro en un agregado

Este enfoque se basa en la idea de crear un agre-
gado sintético a partir de un conjunto de datos y
fechar el ciclo econdémico a partir de ese agregado.
Existen muchos métodos para crear un agregado a
partir de un conjunto de series, como por ejemplo,
la media ponderada simple con la inversa de los
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errores estandar como ponderaciones, o extrayendo
un factor comdn o un componente principal (Stock
y Watson, 2014; Antonakakis y Tondl, 2014; Forni
etal, 2001).

Agregacion de los puntos de giro

Este enfoque considera que los puntos de giro en
la actividad econdémica agregada se producen
en aquellos momentos del tiempo donde se situan
los puntos de giro de las series analizadas. Basta
con fechar cada serie individual y, a continuacién,
agregar los puntos de giro utilizando el algoritmo
descrito en Harding y Pagan (2006). Este procedi-
miento se basa en la idea de elegir un punto de gi-
ro que se encuentre mas préximo a los puntos de
giro identificados del conjunto de series analizadas.

Camacho, Gadea y Goémez-Loscos (2019) han
desarrollado recientemente otro método de fecha-
do del ciclo de referencia, que combina las caracte-
risticas del fechado multivariante y la agregacion de
los puntos de giro: «Cada pareja de picos y de valles

especificos, obtenida a partir de multiples indicado-
res, se considera una realizacion de una mixtura de
un numero no especificado de distintas distribucio-
nes gaussianas bivariantes, cuyas esperanzas son
los picos y los valles del ciclo de referencia. Dichas
fechas dividen la muestra en distintas fases del ciclo
de referencia, cuyos giros se modelizan mediante
una cadena de Markow».

4. Problemas en el fechado del ciclo
econémico

A la hora de realizar un datado del ciclo eco-
ndmico es necesario tener en cuenta diversos
problemas que pueden surgir. El primero tiene que
ver con las revisiones de los datos, que podrian
invalidar el fechado anterior, o con el uso de series
que no sean lo suficientemente informativas de la
actividad econémica agregada.

Los datos estadisticos estan sujetos a revisiones
que tienen en cuenta informacién de mejor calidad,

GRAFICO 3
FECHADO DE PUNTOS DE GIRO BASADO EN DATOS TOMADOS EN DISTINTOS MOMENTOS
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Fuente: Grigoras y Stanciu (2015).
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encuestas mas detalladas o un cambio de procedi-
miento. Por lo general, las revisiones de las cuentas
nacionales trimestrales abarcan hasta dos afos
hacia atras. Sin embargo, en ocasiones, cuando
estd justificado un cambio o una correccién de la
metodologia, las revisiones pueden abarcar perio-
dos mucho més largos. En el gréfico 3 de Grigoras
y Stanciu (2015) se muestra un ejemplo de coémo
la revisién de los datos afecta a los cambios en el
fechado ciclico de Rumania.

Considerando las series con datos de julio de
2012, el pico mas reciente se detectd en 3T 2011.
En los datos siguientes de octubre de 2012, el pico
desaparece y vuelve a reaparecer en los datos de
enero de 2013 para el mismo trimestre (3T 2011).
Los ultimos datos analizados (octubre de 2013)
cambian la fecha del pico detectado para la expan-
siéon de 2000-2008 del 2T al 3T 2008. Por tanto,
habida cuenta de las frecuentes revisiones a las que
se someten los datos corregidos de estacionalidad,
especialmente para los periodos recientes, y dado
que el algoritmo MMBQ generalmente necesita al
menos K periodos después de un punto para deter-
minar si este es un candidato para punto de giro,

resulta problematico identificar de manera precisa
los puntos de giro para el periodo reciente.

El sequndo problema puede ilustrarse con datos
de Francia que, por motivos estadisticos, cuenta
con series del PIB extraordinariamente suavizadas
con muy pocas recesiones, pero cuya produccion
industrial presenta un nimero de recesiones muy
superior (grafico 4). En este caso, el investigador
deberia determinar qué ocurrié cuando descendié
la produccion industrial, por qué no se registro
en la caida del PIB y si dichos periodos deberian
considerarse como contracciones.

Otra fuente de confusién frecuente que ya se ha
mencionado anteriormente es el tratamiento de las
series en el fechado del ciclo econdmico: en nive-
les (ciclo econdmico clasico) o en la desviacidon de
una tendencia (ciclo de crecimiento/de desviacion).
Consideramos que al realizar un filtrado de datos ya
se considera un conocimiento previo de los ciclos
econoémicos clasicos. Por ejemplo, el famoso filtro
de Hodrick-Prescott (Hodrick y Prescott, 1997), en
su calibracion estandar, se corresponde con ciertas
restricciones aplicadas en el marco de fechado de

GRAFICO 4

RECESIONES DEL PIB FRENTE A RECESIONES DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL: FRANCIA

m Recesiéon (PIB)

Fuente: Elaboracién propia.

B Recesion (indice de produccién industrial)
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GRAFICO 5

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN HOLANDA (100*LOG)
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un ciclo econémico clésico. Prescott (1986) sefala
que la explicacion alternativa del filtro HP es la de
un filtro lineal de paso alto, que para los datos tri-
mestrales (A=1600) elimina todas las frecuencias
de 32 trimestres o superiores (esta calibracion se
basaba en la duracion de los ciclos econdmicos en
Estados Unidos, por lo que no deberia aplicarse au-
tomaticamente a otros paises). Lo mismo se aplica
para otros filtros de paso banda que generalmente
se calibran para que solo se permita considerar fre-
cuencias de entre 8 y 32 trimestres (duraciones de
recesiones y expansiones). Por consiguiente, incluso
cuando se filtran las series con un filtro estadistico
es necesario conocer las propiedades de un ciclo
econdmico clasico a fin de aplicar la calibracién
correcta.

A nuestro juicio, a pesar de que en el procedi-
miento de fechado de un ciclo econémico clasico se
aplican una serie de criterios al fijar los parametros
para el algoritmo de fechado (longitud minima
de las fases, longitud minima del ciclo, gravedad),
estos estan menos sesgados porque no dependen

del supuesto acerca de la tendencia de la variable,
que es un componente no observable y, por tanto,
estaria sujeto a un mayor grado de incertidumbre.

Por ultimo, la identificacion automatica de
puntos de giro es un procedimiento puramente
mecanico y puede inducir a error debido a las
peculiaridades de los datos estadisticos. El trabajo
original de Bry y Boschan (1971) muestra algunos
de los problemas de los datos estadisticos a los que
se puede enfrentar el algoritmo BB. En el grafico 5,
a continuacion, se muestra la formacion bruta de
capital fijo de los Holanda. Bry y Broschan (1971)
denominan a estos problemas movimientos extre-
mos (grafico 2, panel C). En este caso, el algoritmo
MBBQ podria identificar errbneamente como picos
el 4T 2007 y el 2T 2015, periodos que se ven afec-
tados por ciertas operaciones contables registradas
por determinadas empresas y que, claramente, no
forman parte del ciclo econémico. Sin embargo, si
se analiza una serie corregida filtrando los maximos,
el pico pasa a situarse en el 4T 2008 y en el segundo
caso desaparece.
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GRAFICO 6
PIB ITALIANO (100*LOG), SEPTIEMBRE DE 2019
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Fuente: Eurostat, elaboracién propia.

Otro ejemplo de peculiaridad de los datos se
encuentra en los datos del PIB italiano disponibles
hasta septiembre de 2019. En el grafico 2, panel
A, de Bry y Boschan (1971), esta particularidad se
denomina ciclo extra. El grafico 6 representa el PIB
italiano y muestra algunos puntos importantes.
El punto C se identifica errbneamente como pico
porque con una fase de dos trimestres el valor del
PIB en el punto C es superior al valor en los puntos
A, B, Dy E. Sin embargo, el algoritmo no consi-
gue encontrar un valle después del punto C. Por
tanto, en una etapa posterior, cuando se disponga
de mas datos, el algoritmo descartara ese pico vy,
basandose en la regla de que a partir de dos picos
consecutivos elige el méas alto, seleccionara un
pico posterior.

Por tanto, siempre es conveniente hacer una
primera inspeccion visual de los datos y abordar
posibles puntos problematicos antes de fechar au-
toméaticamente los ciclos econémicos.

IV. ANALISIS DE LAS PROPIEDADES Y
LOS MOVIMIENTOS DE LOS CICLOS
ECONOMICOS

1. Medidas del ciclo econémico

Aparte de distinguir las fases del ciclo econémico
por sus puntos de giro, la literatura también ha de-
sarrollado una serie de estadisticas para cuantificar
determinados aspectos (Harding y Pagan, 2002;
Krolzig y Toro, 2005). Las estadisticas se muestran

GRAFICO 7
RECESION ESTILIZADA

Trayectoria efectiva

Fuente: Grigoras y Stanciu (2016).

(gréfico 7) con una recesion estilizada de Grigoras
y Stanciu (2016).

El punto A representa el pico de la actividad eco-
némica y el punto C el valle. La trayectoria efectiva
que sigue la actividad econdmica se describe con el
arco de color rojo desde el punto A hasta el punto
C. El valor de la actividad econémica en el punto A
es y?yen el punto Ces y°. A continuacién, podemos
calcular las siguientes estadisticas:

— Duracion de la fase: el tiempo que ha trans-
currido durante la fase. Se mide por la lon-
gitud del segmento AB y sus unidades son
las mismas que la frecuencia de las series de
fechado (trimestres para series trimestrales,
meses para series mensuales, etc.).

— Amplitud de la fase: la magnitud del descen-
so de la actividad econémica. Es la longitud
del segmento BC y se calcula restando el
valor de la actividad econdmica en el pico
del valor en el valle (y°—y?°). Si las series fecha-
das se expresan en logaritmos multiplicadas
por 100, la unidad de medida de la amplitud
sera el porcentaje. El signo negativo de la
amplitud muestra que la fase fue un descen-
so. En el caso de una expansién, la amplitud
tendra signo positivo.

— Pendiente: mide la intensidad de la fase y
muestra en qué porcentaje la actividad des-
cendid/aumentod, en media, por unidad de
tiempo. La pendiente se calcula dividiendo la
amplitud entre la duracién (BC/AB). En el caso
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de las series en logaritmos multiplicadas por
100, la unidad de medida es el porcentaje por
unidad de tiempo (trimestre, mes). El signo
negativo denota un descenso.

— Ganancia/pérdida: calcula cuédnto ha perdido
0 ganado la economia (dependiendo de la
fase) debido a la senda efectiva la fase ciclica
en comparacién con un crecimiento/descenso
nulo. Un signo negativo denota una pérdida
debido al descenso. Su unidad de medida
es un porcentaje desde el nivel de actividad
econdmica al comienzo de la fase y se calcula
anadiendo las areas S1y S2. La féormula para
ello puede calcularse a partir de aproximacio-
nes trapezoidales, similares a las integrales.
Se obtiene a partir de la siguiente férmula
22 ,(y/—y°)-5. Donde A denota la amplitud e
y/ denota los valores de la actividad econdmi-
ca durante la fase que dura D periodos.

— Exceso: mide el grado de asimetria de la tra-
yectoria econémica durante la fase frente a
un descenso lineal. El exceso se calcula con
52/51 , O Pérdida—Duracién=Amplitud/2

DuracionxAmplitud/2

Las estadisticas sencillas que se presentan en
este epigrafe son solo un punto de partida para un
desarrollo mas amplio de otras medidas mas com-
pletas y que tienen en cuenta las peculiaridades de
la economia. Por lo general, las recesiones son agu-
dasy breves, mientras que las expansiones son muy
prolongadas. Por tanto, teniendo en cuenta que la
mayor parte de la muestra generalmente corres-
ponde a la fase de expansién, por ejemplo, Gadea,
Gomez-Loscos y Pérez-Quirds (2017) proponen un
conjunto de medidas cuantitativas para describir
de una manera mas completa las caracteristicas de
las recuperaciones econdémicas. Sus medidas se
centran en analizar las caracteristicas de la recu-
peracion, considerando la evolucion a lo largo del
tiempo de la forma de la expansién, la evolucion de
las primeras fases de las expansiones, la trayectoria
en la etapa intermedia de la expansién y las con-
secuencias a largo plazo de las expansiones para
el crecimiento econémico futuro. Sobre la base de
esas nuevas mediciones, destacan que las expansio-
nes en Estados Unidos anteriores y posteriores a la
Gran Moderacion (1984) son diferentes.

2. Comovimientos de los ciclos econémicos

Por lo que respecta a los comovimientos (o sin-
cronizacion) de los ciclos econdmicos, la literatura

suele utilizar dos métodos de medicion. El primero
se centra en el tiempo que cada ciclo individual per-
manece en la misma fase, mientras que el seqgundo
se centra en la correlacidon entre ciclos. A su vez,
Krolzig y Toro (2005) sugieren que la coincidencia
de los puntos de giro o las fases de los ciclos eco-
ndmicos no basta para analizar la sincronizacién de
los ciclos econémicos, y sostienen que también es
necesario estudiar la simetria de los ciclos econé-
micos mediante las caracteristicas de las fases, es
decir, la amplitud, la pendiente, etcétera.

Indice de concordancia de ciclos econémicos

El indice de concordancia evalla la sincroniza-
cion de los ciclos econémicos midiendo la fraccién
de tiempo que los ciclos de dos series permane-
cen en la misma fase. El indicador propuesto por
Harding y Pagan (1999) se calcula de la siguiente
manera:

Ixy = %(ZZ:le,tSy,t + Z’trzl(l - Sx,t)(l - Sy,t)) [2]
donde S 'y 5, son variables de estado individuales.

Aunque la medida es facil de calcular y resulta
intuitiva, el hecho de que las expansiones suelan
ser muy largas en comparaciéon con las recesiones
provoca que la medicion esté sesgada hacia valores
mas altos. Tomese el ejemplo de dos variables de
estado, como en el grafico 8. Su indicador de con-
cordancia es 0,5, lo que significa que permanecen
la mitad del tiempo en el mismo estado, pero su
correlacion es 0. Por este motivo, ciertos trabajos
abogan por utilizar la correlacion.

GRAFICO 8
ESTADOS SIMULADOS
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Fuente: Elaboracién propia.
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Correlacion de ciclos econémicos

Habida cuenta de los problemas que plantea el
indicador de concordancia, se podria pensar que
la correlaciéon es una medida mas adecuada de
los comovimientos de los ciclos econémicos. Sin
embargo, dado que la serie de estados es binaria y
que las expansiones suelen ser muy largas, existe un
alto grado de autocorrelaciéon cuando se calcula el
error estandar para el coeficiente de correlacién. Por
tanto, es necesario ajustar las estimaciones del error
estdndar para tener en cuenta la autocorrelacion
(Harding y Pagan, 2006).

V. FECHADO DEL CICLO ECONOMI;O:
APLICACION A DATOS DE ESPANA

A continuacién se presenta una aplicacién de
la identificacion de ciclos econdmicos a datos
de Espafa. En primer lugar, se detectan los pun-
tos de giro y las fases del ciclo en el PIBy, a conti-
nuacion, se realiza un datado del ciclo econémico
en un marco multivariante.

1. Deteccidon de puntos de giro en el PIB

En esta seccidon se parte del supuesto de que el
concepto mas representativo de la actividad econé-
mica agregada es el PIB. En el grafico 9 se muestran
los puntos de giro del ciclo econémico identificados
a través del algoritmo MMBQ en una frecuencia
trimestral con parametros estandar. La unidad de
medida del PIB son los volumenes encadenados en
millones de euros a precios del afio 2015 obtenidos
de Eurostat, en logaritmos y multiplicados por 100.
Asimismo, el PIB esta ajustado de efectos estaciona-
les y de calendario.

Como puede observarse, el algoritmo identifica
dos periodos de recesion desde 1995. El primer
periodo transcurre durante la crisis financiera in-
ternacional, el pico se identifica en el 2T de 2008
y la recesién dura cuatro trimestres hasta el valle,
en el 2T de 2009. La segunda recesion es la crisis
de deuda soberana. El pico se ubica en el 4T de
2010y el valle en el 3T de 2013, con una duracion
total de once trimestres. A modo de comparacién,
el Comité de Fechado del Ciclo Econémico de la

GRAFICO 9

FECHADO DEL CICLO ECONOMICO PARA EL PIB ESPANOL MEDIANTE EL ALGORITMO MBBQ
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CUADRO N.° 2
MEDICION DEL CICLO ECONOMICO PARA EL PIB ESPANOL

ESTADISTICA R1 E7 R2
Duracién (trimestres) 4 6 11
Amplitud (%) -4,46 0,33 -5,42
Pendiente (% trimestre) -1,12 0,05 -0,49
Ganancia/pérdida (%) -8,68 1,30 -32,43
Exceso (%) -51,38 -33,91 -45,61

Asociacion Espanola de Economia (11) identifica
el pico de la primera recesiéon en el mismo punto
(2T 2008) y el valle solo dos trimestres después
(4T 2009). En el caso de la segunda recesién
identificada con ayuda del algoritmo MBBQ, el
valle se localiza un trimestre después (3T 2013)
en comparaciéon con el resultado del Comité de
Fechado del Ciclo Econémico. Por consiguiente, se
puede concluir que los resultados obtenidos con el
algoritmo MBBQ son muy parecidos a los del Co-
mité, dada la calibracién estandar realizada sobre
los parametros. En definitiva, ningun algoritmo
puede superar el criterio de los expertos, que tiene
en cuenta numerosos factores adicionales. Véase
que las estimaciones iniciales del PIB muestran un
descenso en la ultima observacion, probablemente
debido a los efectos de las medidas de distancia-
miento social impuestas como consecuencia de
la COVID-19. Dado que la tasa de crecimiento
negativo solo se presenta al final de la muestra, y
puesto que el algoritmo no sabe como se compor-
tardn los datos después, a este le resulta imposible
identificar como pico el 4T de 2019. No obstante,
consideramos que estos procedimientos de fecha-
do automatico resultan Utiles, dado que pueden
identificar puntos de giro con mayor prontitud que
un comité.

A continuacién, se analizan las dos recesiones
identificadas como R1 y R2, y la expansién entre
ambas como E1. Después se presentan algunas
estadisticas del ciclo econémico para los periodos
seleccionados. Téngase en cuenta que las medidas
calculadas para los periodos anteriores a R1y poste-
riores a R2 no son completas, ya que se desconoce
cuando comenzd la primera expansion o cuando
finalizé la Ultima.

A juzgar por las estadisticas presentadas en
el cuadro n.° 2, la crisis de deuda soberana durd
mas que la crisis financiera internacional y la pos-
terior expansién juntas. La amplitud del descenso
también fue ligeramente mayor, si bien durante

la crisis financiera internacional la caida del PIB
fue mas de dos veces mas acusada. Sin embargo,
debido al descenso prolongado durante la crisis
de deuda soberana, la pérdida fue sustancial-
mente mayor. La expansion entre las dos crisis
identificadas dificilmente puede calificarse como
tal, ya que fue considerablemente corta y el PIB
practicamente se mantuvo estancado. A juzgar
por el signo y la magnitud del exceso, se puede
llegar a la conclusion de que la forma de las
fases del ciclo econémico en Espafia dista mucho
de presentar una evolucién lineal, y que la tasa de
variacion de las series es probablemente superior
en la sequnda parte de la fase en comparacion
con la primera parte.

2. Deteccion del punto de giro en un marco
multivariante

A fin de ilustrar un andlisis del ciclo econémico
en un marco multivariante hemos seleccionado al-
gunas variables macroeconémicas para la economia
espafnola: PIB real, consumo final real, formacion
bruta de capital fijo, produccion industrial (excepto
el sector de la construccién), comercio minorista
(excepto vehiculos a motor y motocicletas) y em-
pleo. La fuente es Eurostat y los datos estan ajusta-
dos de efectos estacionales y de calendario.

La seleccién de las series se basa fundamen-
talmente en enfoques comunes empleados en la
literatura, del NBER o el CEPR. Légicamente, el
conjunto de variables puede ampliarse para incluir
otros indicadores pertinentes para la economia
espafnola. A continuacion. se explican los motivos
para seleccionar dichas variables.

El PIB y la produccién industrial suelen con-
siderarse en la literatura como mediciones de la
actividad econdmica en el fechado de los ciclos
econdmicos. A su vez, se considera que la FBCF es
sumamente sensible a los movimientos de los ciclos,
ya que las inversiones suelen requerir compromisos
de recursos financieros a largo plazo. Por tanto,
ante un deterioro de las condiciones econdmicas,
la inversion suele reaccionar de forma sumamente
rapida y brusca. Por el contrario, el consumo pre-
senta mayor persistencia debido al denominado
habito de consumo (habit in consumption) y, por
tanto, reacciona de una forma menos abrupta. El
empleo y el comercio minorista son aproximaciones
a la formay el momento en que un descenso influye
en la renta de los hogares.
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GRAFICO 10
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Fuente: Elaboracién propia.

MAPA DE CALOR Y CICLOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

2011
2012

Mapa de calor

El grafico 10 muestra un mapa de calor de las
fases de ciclo para las variables seleccionadas.
Desde el principio pueden observarse que los pri-
meros indicios de problemas comenzaron en el

segundo semestre de 2007, cuando la produccion
industrial y el comercio minorista entraron en la
fase de descenso, mucho antes de que el PIB co-
menzara a caer. Poco después de la produccién
industrial vino la FBCF y un trimestre mas tarde
el consumo y el empleo (lo que confirma que la

GRAFICO 11
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FBCF reacciona mas rapido que el consumo). De
las variables seleccionadas, el PIB fue el Ultimo
en mostrar una caida. En cuanto a la expansion,
Unicamente tres variables registraron una breve re-
cuperacion entre los dos periodos de descenso. El
comercio minorista, el empleo y la FBCF fusionaron
las dos fases de descenso.

Puntos de giro en un agregado

A partir de las variables seleccionadas, calcu-
lamos el primer componente principal (12), que
explica el 72,11 por 100 de la varianza total del
conjunto de datos (la informacion total que abar-
can las seis series). A continuacidén, reconstruimos
el nivel del indicador y fechamos el ciclo econémico
(grafico 11). Obsérvese que en este caso los dos pe-
riodos de recesion se fusionan en una gran recesién
con el pico en el 2T de 2007 y el valle en el 2T de
2013. Sin embargo, no podemos calcular la mayo-
ria de las estadisticas del ciclo econémico utilizando
este agregado, ya que no tiene unidad de medida
al haberse construido a partir de variables estanda-
rizadas (por tanto, el gréfico no muestra valores en
el eje de ordenadas).

Agregacion de los puntos de giro
Se comienza representando visualmente cada

punto de giro de cada una de las series en un
gréfico (grafico 12). En el gréfico puede verse que

algunos picos se situan en el periodo 2T 2007-2T
2008. De modo similar, en la crisis de deuda so-
berana los valles se sitian en torno al periodo 4T
2012-3T 2013. Tomando cada uno de los periodos
como posible candidato para punto de giroy calcu-
lando la distancia con los puntos de giro situados
en torno a ellos llegamos a la conclusion de que,
en el primer caso, el pico se produce en el 4T 2007
o 1T 2008, y el valle, en el segundo caso, en el
1T o 2T 2013 (ambos puntos reciben la misma
puntuacion en lo que se refiere a la distancia). Por
tanto, segun la agregacién de puntos de giro, lle-
gamos a la conclusion de que la primera recesion
se extendié desde el 4T 2007/1T 2008 hasta el
2T 2009, y la segunda desde el 2T 2010 hasta
el 1T/2T 2013.

VI. CONCLUSIONES

La evolucién de los ciclos econémicos es un tema
que reviste gran interés para el publico en general,
las empresas, el mundo académico o los respon-
sables de la elaboracidn de la politica econdmica
debido a las graves consecuencias que puede tener
una recesion para el conjunto de la economia.

El concepto de ciclo econémico existe desde hace
mas de un siglo. Sin embargo, no hay consenso en
la literatura sobre una definicion exacta del ciclo
econdémico o sus fases. Asimismo, la investigacion

GRAFICO 12
AGRUPACION DE PUNTOS DE GIRO
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en este campo difiere en muchos aspectos: desde
la frecuencia de las series analizadas, pasando por la
medida de la actividad econémica agregada y ter-
minando con las transformaciones de los datos, ya
sean series en niveles o con la tendencia eliminada.
Otro aspecto fundamental en el andlisis de los ciclos
econdmicos es la separacién de los datos histéricos
en periodos de expansiones y contracciones, lo que
se denomina fechado de ciclos econdémicos.

En este trabajo se presentan los métodos mas
utilizados para fechar los ciclos econémicos, co-
menzando con reglas estandar y el conocido al-
goritmo MBBQ, y terminando con un fechado
multivariante.

A continuacidén, se mencionan, brevemente, las
herramientas para analizar las caracteristicas de los
ciclos econémicos, como la duracion, la amplitud,
la tendencia, la pérdida/ganancia o la sincroniza-
cién de los ciclos.

Por Ultimo, se aplican algunos métodos de fe-
chado a datos espafoles y se identifican y describen
sus ciclos econdmicos.

El tema de los ciclos econémicos ha resurgido en
los ultimos tiempos debido a las graves consecuen-
cias de la crisis sanitaria debido a la propagacién de
la COVID-19 por todo el mundo. Existe un amplio
debate sobre las ventajas y los inconvenientes de
reabrir la economia para evitar un periodo prolon-
gado de desaceleracién. Basandose en los datos de
pandemias anteriores, los economistas parten del
supuesto de que las condiciones actuales a escala
mundial probablemente darédn lugar a un descenso
de la economia en forma de V (algunos incluso ba-
rajan una curva en forma del logotipo de Nike), con
una caida breve pero aguda de la actividad (que
solo duraria el primer semestre de 2020) seguida
de una recuperacién cuando se relajen las medi-
das de distanciamiento social. A medida que se
vaya disponiendo de datos correspondientes a
2020, las herramientas presentadas en este trabajo
ayudaran a identificar puntos de giro y validaran (o
invalidaran) este supuesto.

NOTAS

(*) Otra afiliacion: Banco Nacional de Rumania.

Las opiniones expresadas en este articulo son responsabilidad exclu-
siva del autor y no representan necesariamente la posicién de la Uni-
versidad de Estudios Econdmicos de Bucarest o del Banco Nacional
de Rumania.

(1) www.nber.org

(2) www.cepr.org

(3) www.eabcn.org

(4) Disponible en https://www.nber.org/cycles/recessions.html

(5) Disponible en https://eabcn.org/d¢/methodology

(6) https://www.nber.org/cycles/recessions_fag.html

(7) https://eaben.org/dc/faq

(8) En el caso de trabajar con datos trimestrales o mensuales, es nece-
sario ajustar los datos de efectos estacionales a fin de evitar la identifi-
cacién de ciclos espureos debido a factores estacionales.

(9) Para facilitar la interpretacién en el analisis de los datos deberian
incluirse las series en logaritmos. La transformacion logaritmica es
mondtona y, por tanto, no cambia la ubicacién de los picos y los
valles, pero facilita el computo de las tasas de crecimiento. Ademas,
por conveniencia, las series en logaritmos pueden multiplicarse por
100 para convertir los cambios en porcentaje. Con estas operaciones,
las estadisticas finales también tendran el porcentaje como unidad
de medida.

(10) Los cédigos para Matlab, Gauss y Excel se encuentran disponibles
en http://www.ncer.edu.au/resources/data-and-code.php.

(11) Fechado disponible en http://www.asesec.org/CFCweb/

(12) Dado que se calcula restando la media y estandarizando, hay que
tener cuidado con que las variables adopten forma estacionaria; las
hemos incluido en la primera diferencia de logaritmos.
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Resumen

En este trabajo usamos arboles de clasificacién para examinar
cuales son los mejores indicadores econémicos para anticipar las
recesiones en la economfa espafiola a partir de una muestra de 270
indicadores mensuales desde enero de 1971 hasta el mes de marzo de
2020. La probabilidad de recesion predicha por los modelos a horizon-
tes de tres y seis meses concuerda con las recesiones establecidas por el
Comité de Fechado de Ciclos. En un ejercicio que simula la prediccién
en tiempo real, encontramos que los indicadores financieros y de la
construccién cobraron especial protagonismo para predecir la Gran
Recesion. Sin embargo, la recesion derivada de la crisis sanitaria de la
COVID-19 se infiere mejor con indicadores adelantados de la tendencia
del PIB, del desempleo y, en menor medida, de las ventas de coches.

Palabras clave: ciclos econémicos, indicadores econémicos, arboles
de clasificacion, gradient boosting.

Abstract

We use classification trees to evaluate the usefulness of 270
monthly leading indicators to perform early inferences on business
cycle recessions in Spain from 1971.01 to 2020.03. In the in-sample
analysis, we find that the indicators give warning signals of recessions
3 and 6 months ahead with significant accuracy. In the pseudo
real-time forecasting analysis, we find that financial indicators and
indicators for measuring performance of construction played a special
role to predict the Great Recession. However, to anticipate the severe
economic consequences of the ongoing COVID-19 pandemic are
better anticipated with trend indicators of output, with labor market
indicators, and, to a lesser extent, with car sales indicators.

Keywords: business cycles, economic indicators, classification trees,
gradient boosting.

JEL classification: C22, E32, E27.

I. INTRODUCCION

L crecimiento econdmico espafiol, como ocu-

rre en el resto de los paises industrializados, no

supone un aumento continuado del nivel de
actividad econémica. Por el contrario, como sefnala
el National Bureau of Economic Research (NBER), el
crecimiento econdémico esta caracterizado por una
secuencia de expansiones y recesiones. De acuerdo
con la visién de esta institucién, una recesion, que
comienza en un pico y acaba en un valle, implica
una cafda significativa del nivel de actividad eco-
ndmica comun a los sectores econdmicos, mas
duradera que unos pocos meses y que normalmen-
te se aprecia en indicadores como el PIB, la renta,
el empleo, la produccién industrial y las ventas. El
NBER define las expansiones de manera simétrica.

La Gran Recesién, que supuso un retroceso
generalizado del nivel de actividad econémica du-
rante la primera década del siglo XXI, dejé patente
el poder devastador que pueden llegar a tener las
recesiones en Espana. Las caidas en la bolsa, la
pérdida de confianza de los agentes econémicos,
los problemas en los balances bancarios, el au-
mento incontrolado del desempleo y el derrumbe

del precio de la vivienda son solo algunos de los
efectos que tuvo esa intensa y prolongada recesion
en la economia espanola (1).

Por este motivo, en los ultimos afos han apare-
cido numerosos trabajos que analizan las caracte-
risticas del ciclo econémico en Espafa. Por un lado,
se han propuesto diversos indicadores econémicos
como media ponderada de indicadores indivi-
duales, como en Camacho y Pérez Quirds (2011),
Camachoy Doménech (2012), Cuevasy Quilis (2012)
y Cuevas, Pérez Quirdsy Quilis, (2017). También, se
ha analizado recientemente la sincronizacién de
la economia espafola a nivel internacional, como
pais, en Camacho, Caro y Lopez-Buenache (2020)
y por regiones en Gadea-Rivas, Gomez-Loscos
y Bandrés (2017) y Gadea-Rivas, Gomez-Loscos y
Leiva-Ledn (2019). Por Ultimo, se ha analizado la
sincronizacién de las comunidades autbnomas con
el ciclo nacional, como en Cancelo (2004), Gadea-
Rivas, Gbmez-Loscos y Montafés (2012), y Camacho,
Pacce y Ulloa (2018).

A pesar de los avances en conocer las caracte-
risticas del ciclo econémico espafol y su sincroni-
zaciéon a nivel internacional y regional, pensamos
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que falta por realizar un andlisis exhaustivo de
cuales son los mejores indicadores para anticipar
las recesiones en la economia espanola. Aunque la
Asociacién Espanola de Economia decidié crear un
Comité de Fechado del Ciclo Econémico Espafol
en 2012 encargado de proporcionar un fechado
histérico del ciclo de referencia en Espafa, la deter-
minacion de los puntos de cambio en las fases del
ciclo se hace a posteriori y el fechado de los picos
y los valles se realiza con un retraso considerable.
Conocer los indicadores que anticipan estos cam-
bios de fase del ciclo econdémico espanol resultara
de gran utilidad para que los agentes econémicos
tomen sus decisiones de forma 6ptima.

El marco de trabajo que hemos elegido para
realizar este analisis es el de los arboles de clasifica-
cion, que se encuentran dentro de los algoritmos de
aprendizaje supervisados. Hay varios motivos que
justifican esta eleccion. El primer motivo es porque
son una herramienta no paramétrica de clasifica-
cion de observaciones muy simple y flexible, per-
mitiendo el uso datos categoricos y sin que afecten
mucho los datos atipicos. El sequndo motivo es que
permiten operar con bases de datos muy grandes
ya que funcionan con algoritmos muy eficientes
desde el punto de vista computacional. Estas técni-
cas son muy estables incluso en casos donde el nu-
mero de variables explicativas es superior al tamafo
muestral. El tercer motivo es debido a que son muy
faciles de interpretar ya que los resultados suelen
ir acompafados de representaciones graficas muy
intuitivas. El cuarto motivo es porque proporcionan
un marco idéneo para examinar la importancia
relativa de los indicadores en la clasificacién de las
recesiones. Ademas, los arboles de clasificacion
permiten examinar la evolucién de la importancia
relativa en el tiempo de los indicadores por lo que
ayudan a discriminar cuéles son los indicadores
que mejor predicen cada una de las recesiones.

Recientemente, algunos trabajos han examinado
la habilidad de los arboles de clasificacion basados
en boosting para la prediccién de recesiones eco-
némicas, como Ng (2014) para EE.UU., Dopke,
Fritsche y Pierdzioch (2017) para Alemania. Com-
plementariamente, Ward (2017) usa arboles de cla-
sificacion que se combinan mediante random forest
para identificar las crisis financieras internacionales.
Piger (2020) realiza una comparativa de ambos (y
otros) procedimientos para predecir recesiones en
EE.UU. y concluye que la técnica de boosting pro-
duce mejores resultados. Por esta razén, nosotros
usaremos arboles de clasificacion que se estiman

usando el algoritmo stochastic gradient boosting
que se describe en Friedman (2002).

Los principales resultados obtenidos en la apli-
cacion empirica son los siguientes. Primero, la
capacidad de los arboles de clasificacion para
anticipar las recesiones de la economia espanola a
tres y seis meses es muy alta, tanto en el ejercicio
dentro de la muestra como en la prediccion recursi-
va. Segundo, en general es destacable la habilidad
de los indicadores adelantados de la tendencia del
PIB y de las ventas de coches, asi como de la serie
de paro registrado. Tercero, la habilidad predicti-
va aumenta cuando se anade la informacién que
contienen los indicadores de confianza, bursatiles
y tipos de interés. Cuarto, en un analisis que simula
la prediccion en tiempo real, encontramos que,
para predecir la Gran Recesion, los indicadores
financieros y los indicadores adelantados de la
evolucién de la construccién tomaron especial
protagonismo. Sin embargo, se ha producido un
cambio en los indicadores mejor posicionados para
inferir la recesién derivada de la crisis sanitaria de
la COVID-19. En concreto, la mayor importancia
relativa aparece en los indicadores adelantados del
PIB, en los indicadores relacionados con el paro
registrado y, en menor medida, en los indicadores
de ventas de coches. Este hecho evidencia el cam-
bio en la naturaleza de la recesion COVID-19 en
comparacion con la Gran Recesion.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la
seccién segunda, presentamos los arboles de clasi-
ficacion aplicados a la clasificacion de un momento
del tiempo en recesion o expansion a partir de la
informaciéon en un momento previo de un conjunto
de indicadores econémicos. Para lectores no inicia-
dos en boosting, presentamos el algoritmo AdaBoost
y el (stochastic) gradient boosting, ambos basados
en mejorar iterativamente la clasificacion de arboles
sencillos poniendo el foco en las observaciones que
han sido dificiles de clasificar hasta la iteracién ante-
rior. En la seccion tercera, se presentan los resultados
de la aplicacion de estas técnicas a la prediccion de
las recesiones de la economia espafola. Las conclu-
siones se presentan en la Ultima seccion.

Il. ARBOLES DE CLASIFICACION PARA
PREDECIR RECESIONES

Esta seccion esta dedicada a presentar la notacién
y el funcionamiento de los arboles de clasificacion,
asi como a adaptar esta técnica al analisis del ciclo

34

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»




MAXIMO CAMACHO - SALVADOR RAMALLO

econémico con series temporales. Para facilitar este
propdsito, se incluye un ejemplo econémico muy
sencillo. Los lectores més familiarizados con estas
técnicas pueden saltar directamente a la aplicacion
empirica.

1. Introduccién a los arboles de clasificacidon

Aplicado a la prediccién de las fases del ciclo
econémico con h periodos de adelanto, el proble-
ma de clasificacion consiste en predecir en cada
momento del tiempo t si la economia se encon-
trard en el grupo de las recesiones o en el de las
expansiones en t + h, a partir de la observacion
de K indicadores X, (x1t, Xy, ), cont=1,.,T.
La clasificacion en Ios arboles de decision consiste
en particionar el conjunto de los valores posibles
de los indicadores en regiones que se clasifican en
expansiones o recesiones para t, h tratando de mi-
nimizar una funcién de pérdida. Como resultado, el
momento t, h se clasificara en la fase del ciclo de la
region a la que x, pertenece.

El problema de la clasificaciéon se puede ver
como un modelo jerarquico de variables latentes.
Etiquetemos que el ciclo econdmico mediante una
variable latente no observada s, que toma valores
en el momento t en el conjunto {E,R}, donde E se
refiere a las expansiones y R a las recesiones (2).
Llamemos S ={s, ;,...s; , al conjunto de realiza-
ciones de la variable latente. Por tanto, cuando
en el momento t la variable latente toma un valor
determinado, sabemos la fase del ciclo econdmico
en el que se encuentra la economia: sis, = £ la eco-
nomia esta en expansion mientras que si s, = R la
economia esta en recesion.

Para describir el funcionamiento de los arboles
de clasificacion, necesitamos precisar algunos con-
ceptos. Llamemos X al conjunto que contiene todos
los valores de x, posibles. En el proceso de clasifica-
cion, necesitamos hacer una particién del espacio
X en J regiones disjuntas, {A,, ..,A/.}, de tal forma

que X = U{ } La clasificacién consiste en asig-

nar cada vector x, a una region A,y a proponer
una estimacién para la probab|l|dad de que las
observaciones de esa region estén en recesién.
La determinacién de una regién como recesion
eco-némica se realizard cuando la probabilidad de
recesion de la region supere un determinado um-
bral (3).

Supongamos que conocemos s, para todo
t=h+1,...,T+h.Podemos calcular la probab|||dad
de una recesion para cualquier valor de los indica-
dores que pertenecen a una region como la propor-
cion de las observaciones de la region que vienen de
una recesion. Si definimos /(¢) como un indicador
que vale 1 si la condicion dentro del paréntesis se
satisface y 0 en caso contrario, proponemos la es-
timacion de la probabilidad de recesién para una

reg|onA como
=—Zl Sin = (1]

' X, €4,

donde T, es el nUmero de observaciones en la re-
gion . La probabilidad de expansgon para, cualquier
observacion de esa regién serd p; =1-p/.

Una vez determinada la probabilidad de recesién
y expansion de cada regién, podemos hacer inferen-
cia sobre la fase del ciclo en la que se encontraran
las observaciones de los indicadores que pertenecen
a cada regién. Una opcion muy extendida en el
analisis de los ciclos econémicos es presentar la infe-
rencia que hace un modelo sobre la probabilidad de
recesion en el momento t + h, una vez observado x,.
Con los arboles de cIaS|f|caC|on si conocemos x,, po—
demos determinar a qué regién pertenecey haremos
inferencia sobre la probabilidad de recesion a la que
da lugar como p(s,,, =R|x, € 4,)=p}.

Con esta informacién, el usuario puede deter-
minar el umbral ©¥ a partir del cual clasificara el
momento t + h como una recesion a partir del
valor de x,. A la inferencia que hagamos sobre
la fase del ciclo una vez conocidos los datos, x,,
y los pardmetros que usamos en el modelo, c
lallamaremos s,,, (xt,c) (4). Portanto, la inferencia se-
rd 5,,=R si p(s.,=R|x, €4,)<8 mientras que
serd s,,, = E sip(s,,, =R|x, €4,)<9 De esta ma-
nera, podemos inferir el valor de las realizaciones
de la variable latente S=(5,.,.....5;.,). En arboles de
clasificacién con dos estados posibles, se suele
tomar el umbral ©=0,5, es decir, clasificamos la
region en la fase del ciclo méas probable segun las
observaciones que pertenecen a esa region.

Este método permite hacer analisis de resultados
y prediccion de manera sencilla. En primer lugar, los
arboles de clasificacion nos van a permitir entender
las razones por las que el momento del tiempo
t + h se ha clasificado como recesién o expansién
analizando las caracteristicas de la region en la que
se localiza el vector de observaciones de los indi-
cadores x,. En segundo lugar, podemos predecir la
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probabilidad de recesion para cualquier momento
7, una vez conocido el valor de los indicadores
X, a partir de la probabilidad de recesion de la
region donde pertenezcax,, p(s.., =R|x, €4,)=p,
incluso si 7 >T.

2. Creacion del arbol de clasificacion

Breiman et al. (1984) describen un procedimien-
to para llevar a cabo las particiones de los arboles
de decisidon que se conoce como arboles de clasifi-
cacién y regresién (CART, por sus siglas en inglés).
Este procedimiento parte de una regla de clasifica-
cion o funcion definida en X tal que, para cada x,,
indica a qué regién pertenece la observacion, y en
nuestro caso realiza inferencia sobre la asignacién
de cada region a una fase del ciclo econdmico.

Supongamos que conocemos el conjunto de
realizaciones de la variable latente S. Para la crea-
cion de las regiones es necesario identificar una
funcién de pérdida que nos permita comparar unas
particiones con otras. Como la inferencia sobre
el estado en el que se clasifica una region esta
en funcion del porcentaje de observaciones de la
regién que estan en ese estado, las particiones se
realizan con el objetivo de encontrar regiones lo
menos impuras que sea posible (5). Para realizar las
particiones necesitamos una medida del grado de
impureza de un arbol y una regla que nos permita
realizar particiones.

Una medida que nos permite determinar el
grado de impureza de una regién A, es el Indice de
Gini (6),

G, =2 p(1-p})=2p/p}. 2]

s=E,R

El indice toma el valor maximo de 0,5 cuando la
distribucion de las fases de ciclo en la regién es muy
impura, es decir, la region contiene el mismo nime-
ro de recesiones que de expansiones. Sin embargo,
el indice toma valores mas cercanos a cero cuanto
mas predominante sea uno de los dos estados en
la regién. El grado de impureza del arbol se medira
como la media ponderada del grado de impureza
de cada una de sus regiones

G=y"1
j=1

donde las ponderaciones reflejan el peso de las
observaciones de la regién sobre el total. Este indi-

-G, [3]

N

cador es una medida de la varianza total del arbol
de clasificacién.

Como no es factible considerar todas las parti-
ciones posibles del espacio X, se utiliza el algoritmo
recursive binary splitting, que se basa en realizar
una particién recursiva. Al comienzo del algoritmo,
todas las observaciones estan en una Unica regién,
A, que coincide con todo el espacio X. Las parti-
ciones que vamos a considerar son rectangulares
y se van a formar a partir de umbrales ¢ = (c,,...,c,)
que compararemos con los valores que pueden
tomar los indicadores (x,,...,x,) (7).

Para realizar la primera particién selecciona-
remos un indicador x, y un umbral ¢ que daran
lugar a dos regiones rectangulares 4 :{X|xk <c,1}y
4, ={X|x, 2c/}. Parala primera regién, el indicador
x, tomara valores por debajo del umbral c;. Para la
segunda region, el indicador sera mayor o igual que
el umbral. Para cada indicador x, y cada umbral ¢}
calcularemos el indice de Gini y elegiremos el indi-
cador y el umbral que dan lugar a la particion que
minimiza el grado de impureza del arbol resultante.

Para la segunda particién, necesitaremos dividir
una de las dos regiones anteriores en dos, dando
lugar a una segmentacion de X en tres regiones. Las

thili | 2 1 2
dos posibilidades son o bien 47 ={x|x, <cl,x, <c?},
A :{X|xk <cz,,xj Zcf} y A2 :{X\xk Zcz,} , 0 bien
A ={X|xk <c,1}, AZ ={X|xk >c,x, <cjz.}, y 4 ={X|xk
>c)x, Zcf} (8). De nuevo, para cada indicador x.
y cada umbral ¢? calcularemos el indice de Gini
en cada una de las dos posibilidades anteriores.
Nos quedaremos con aquella particién tal que el
nuevo indicador y el nuevo umbral de lugar a una
particion con el menor valor del indice.

En este procedimiento recursivo, la particion
generada en un paso dara lugar a dos nuevas regio-
nes en el siguiente paso. Este proceso se repite de
forma iterativa hasta que se alcanza algun criterio
que detiene al algoritmo. La idea es que arboles
con muchas particiones presentaran un bajo gra-
do de impureza, pero tendran poca capacidad
de clasificar bien nuevas observaciones. Algunos de
los criterios mas habituales para limitar el nimero
de particiones son que ninguna regién contenga
menos de un ndmero minimo de observaciones,
que el espacio X tenga un maximo de particiones o
que la realizacion de una nueva particion no supon-
ga mucha reduccién en el indice de Gini del arbol
resultante. La opcién mas habitual es que se parta
de un arbol que da lugar a muchas regiones y «se
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GRAFICO 1
EJEMPLO DE ARBOL DE CLASIFICACION
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Notas. Andlisis del arbol de clasificacion aplicado a la agregacion
trimestral de los datos de produccién industrial y de paro regis-
trado (EPA). En el gréfico superior, cada nodo muestra la clasifi-
cacion, el porcentaje de recesiones y el porcentaje de recesiones
observaciones. En el grafico inferior las dreas sombreadas son mas
oscuras cuanto mayor sea la probabilidad estimada de recesion.
Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE.

poda» el &rbol con el objetivo de minimizar el in-
dice de Gini penalizado por el nimero de regiones
usando procedimientos de valoracion cruzada para
determinar el grado de penalizacién.

El grafico 1 permite entender la idea que hay de-
trés de los arboles de regresion mediante un ejemplo
simplificado, en el que hemos supuesto h = 0. El
objetivo del ejemplo es crear un arbol de clasifica-
cion para determinar si en un momento del tiempo
la economia espafnola esta en recesion o en expan-
sion. Para determinar la variable de estado del ci-
clo econdmico, 52{51,...,5T}, se ha utilizado el ciclo
econémico de referencia trimestral que determina
el Comité de Fechado del Ciclo Econémico Espanol
(CFCEE) en el periodo entre febrero de 1990 y febre-
rode 2019 (9). Por tanto, s, = Rec indica que Comité
determiné que en el trimestre t la economia espafno-
la estaba en recesion, mientras que s, = Exp indicaria
que la economia estaba en expansion.

Los indicadores econémicos x, que se han te-
nido en cuenta para elaborar el arbol de clasifi-
cacion son la tasa de paro desestacionalizada
de la Encuesta de poblacion activa y la tasa de
crecimiento del indice de produccién industrial,
que se ha trimestralizado tomando la media del
trimestre. Usando estos indicadores y la variable
de estado, hemos estimado un arbol de decisién
imponiendo cuatro particiones y hemos represen-
tado el resultado en el grafico 1.

En este grafico se pueden identificar los elemen-
tos que integran la terminologia habitual de los ar-
boles de decisidon. El nodo raiz representa a todo
el espacio X y esta particionado secuencialmente
en nuevas regiones hasta las cuatro regiones fina-
les que aparecen en la parte inferior. Las diversas
ramas del arbol surgen a partir del nodo raiz, dos
nuevas en cada uno de los nodos de decisién. Por
ultimo, los nodos terminales u hojas del arbol re-
presentan las cuatro regiones en las que el espacio
ha quedado dividido. Para facilitar la interpretacion,
los nodos informan del porcentaje de recesiones y
el porcentaje de observaciones que incluyen las re-
giones que determinan.

El panel superior del gréfico representa gréfica-
mente la estructura del arbol con sus nodos, ramas
y hojas. Al comienzo, el arbol asigna las observa-
ciones a expansién porque solo el 21 por 100 de
esta muestra eran recesiones. La primera particién
asigna el 11 por 100 de las observaciones que tie-
nen una tasa de crecimiento del IPI por debajo de
1,73 por 100 a la rama derecha y las clasifica como
recesion ya que el 85 por 100 de estas observa-
ciones son recesiones. Esta region no se vuelve a
particionar. EI 89 por 100 de las observaciones cuya
produccion industrial crece por encima de 1,73 por
100 se asignan a la rama izquierda del arbol y es
la rama que sufre nuevas particiones. La probabili-
dad de recesion para esta region es solo del 12 por
100 ya que ese es el porcentaje de recesiones que
contiene.

En esta rama izquierda aparece un segundo nodo
que da lugar a una nueva particion que diferencia a
los datos con una tasa de paro inferior a 17,31 por
100 de aquellos con una tasa de paro superior a esta
cifra. En el primer caso, el arbol acaba en un nodo
terminal que se refiere a una region clasificada como
expansion econémica. En esta region, caracterizada
por un crecimiento del IPI superior al 1,73 por 100
y un paro inferior al 17,31 por 100, la probabilidad
de recesion es de 0 porque no contiene ninguna ob-
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servacion de recesiones. En el segundo caso, cuando
la tasa de paro esta por encima del 17,31 por 100,
se realiza una particion adicional, distinguiendo una
region de recesiones cuando la produccion industrial
crezca por debajo de -0,29 por 100 y otra de expan-
siones cuando la produccion industrial crezca por
encima de esa cifra.

En el panel inferior del grafico 1 se representan
las cuatro particiones del espacio X a las que ha
dado lugar el arbol de clasificacién. Cada uno de
los puntos representados en el plano hace referen-
ciaalas T = 117 observaciones de x, = (IPI,, Paro)).
Las 93 observaciones que han sido calificadas por
el Comité de Fechado de Ciclos como expansién
aparecen en color rojo, mientras que las 24 obser-
vaciones calificadas como recesiéon por el Comité
aparecen en color azul. La primera region, situa-
da a la izquierda, se caracteriza por el valor que
toma la produccion industrial, A3={X|IPl <-1,73},
y cualquier observacion que pertenezca a ella seré
calificada por el arbol como una recesion.

La segunda region, situada en la parte inferior
derecha, se caracteriza por una combinacion de
crecimiento de la industria no muy bajo y una tasa
de paro baja, A3={X|IPl <-1,73, Paro <17,31},
y el arbol infiere para ella una expansion. Las
dos regiones de la parte superior derecha se
caracterizan por un paro elevado (igual o su-
perior a 17,31). La situada mas a la izquierda
tiene ademas un crecimiento muy bajo de la pro-
duccion industrial y se califica como recesion
A3={X|-1,73< IPI<-0,29, Paro >17,31}, mientras
que la situada mas a la derecha ofrece un creci-
miento de la produccion industrial no tan bajo
A3={X|IPI>-0,29, Paro >17,31} y se califica como
expansion. Por tanto, las recesiones en la economia
espafola se caracterizan por una caida brusca de
la produccién industrial o una caida algo mas mo-
derada de la produccion industrial combinada con
alto desempleo.

Para medir el grado de pureza del arbol pode-
mos usar el indice de Gini. La region A3 es muy pura
en el sentido de que solo contiene observaciones
que han sido calificadas por el CFCEE como expan-
siones, por lo que el indice de Gini es minimo y vale
G, = 0. La pureza de las regiones A y A} también
es muy alta: para A3 10 de las 12 observaciones ve-
nian de recesiones (G, = 0,28), mientras que para
A3, 34 de 39 observaciones vienen de expansiones
(G, = 0,22). La regién mas impura es A3, ya que
solo 8 de 13 observaciones vienen de recesiones

(G, = 0,47). El indice de Gini total, como media
ponderada de los anteriores, es G = 0,16.

Por ultimo, es interesante medir no solo el gra-
do de pureza del arbol, sino también la capacidad
del mismo para formar regiones que no contengan
observaciones mal clasificadas. Una manera sencilla
de medir la habilidad de clasificacién del arbol con-
siste en comparar el valor de las realizaciones de la
variable latente S= {51""'5r} con su inferencia usan-
do el arbol de clasificacion $={3,,...,3,}, de tal
modo que §,...,5(x [xeA ) es la clasificacion que
se hace para los valores de los indicadores que per-
tenecen a la region A _(10).

Asi, la region A3, para la que se infiere recesion
{3,=Rec|x,e A%} porque la mayoria de los momen-
tos del tiempo t (con valores de los indicadores x,)
en esa regién fueron determinados por el Comité
como recesiones econdmicas, contiene dos obser-
vaciones de expansiones. En la region A3 se infieren
expansiones, {3,=Exp |x,€A3}, y no contiene ningu-
na observacién de recesiones. En la regién A3 se
clasifica como recesion, {3,=Rec|xeA3}, aunque
aparecen cinco observaciones de expansiones. Por
ultimo, la region A3 contiene cinco observaciones
de recesién cuando es una regién de expansiones,
{8,=Exp|x,eAZ}. Por tanto, el porcentaje de obser-
vaciones mal clasificadas por el arbol sobre el total
de observaciones es del 10 por 100.

El grafico resulta muy intuitivo porque se han
sombreado las regiones resultantes en funcién de
la probabilidad de recesion de las observaciones
que se encuentren en cada una de estas areas. Las
areas que aparecen mas oscuras indican una ma-
yor probabilidad de recesion. Por tanto, de mane-
ra muy visual podemos determinar visualmente la
probabilidad de recesién para cualquier combina-
cion de IPI'y de paro.

Por Ultimo, Breiman et al. (1983) proponen una
medida muy Util para seleccionar la importancia re-
lativa de los indicadores para clasificar las observa-
ciones entre expansiones y recesiones. La importan-
cia relativa del indicador x, en la clasificacion final
viene determinada por el nimero de veces que ese
indicador se ha utilizado para realizar las particio-
nes ponderadas por la reducciéon en el indice de
Gini que proporcionan las particiones en las que
participa.

Supongamos que en un arbol se hacen un total
de P subparticiones en cada nodo que no sea ter-

38

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»




MAXIMO CAMACHO - SALVADOR RAMALLO

GRAFICO 2
EJEMPLO DE IMPORTANCIA RELATIVA
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Notas: Las importancias relativas se han escalado para que su-
men 100. Las variables son agregacién trimestral de los datos de
produccién industrial y de paro registrado de la EPA.

Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE.

minal y que el indicador que se usa para hacer la
particién es v, con p = 1,...,P. Si llamamos AGpa
la reduccién en el indice de Gini que se produce en
esa particion, la importancia relativa del indicador
x, en la clasificacion es

[4],

donde k = 1,...,K. Para facilitar la interpretacion,
el indicador se suele normalizar para que las im-
portancias relativas sumen 100 (11). El grafico 2
muestra que la importancia relativa de la produc-
cion industrial para realizar la clasificacion es mu-
cho mayor que la del paro, ya que sus importancias
relativas son 83y 17, respectivamente.

3. Evaluacion de los resultados

Para conocer la verdadera capacidad de clasifi-
cacion del arbol debemos examinar hasta qué pun-
to es capaz de clasificar observaciones que no se
han usado para generar el arbol. Como los arboles
se encuentran dentro de lo que conocemos como
métodos de aprendizaje supervisado basado en la
experiencia pasada, resulta util dividir el periodo
muestral en dos subperiodos. El primer subperio-
do es el de entrenamiento, para el que supondre-
mos conocida la clasificacion S.,={s, ,,...5;.,} ¥
los datos de los indicadores econdmicos x, para
t=1,..T,conT <T(12).

1

El segundo subperiodo es el de evaluacion, en el
que se examina la habilidad de clasificacién del mo-
delo para las observaciones que no se han usado
para generar el arbol. En este caso, se va a suponer
desconocida la clasificacion S, = {5T1h+1'j"’ST} y usa-
remos el arbol estimado con observaciones hasta
T, para hacer una clasificacion de las observaciones
del periodo de evaluacion S ,= {8, 5,} apartir
de los indicadores x, parat = T, ,...T. La compa-
rativa entre Sy, y Sr, nos informara de la verdadera
capacidad del arbol para clasificar las observaciones.

4. Arboles de clasificacion y boosting

En las aplicaciones de los arboles de clasificacién
se han detectado dos problemas. El primero es que
los arboles presentan en numerosas ocasiones una
habilidad de clasificacion limitada en el periodo
de evaluacion. El sequndo es que suelen dar lugar
a resultados poco robustos, en el sentido de que
pequenos cambios en los datos producen grandes
modificaciones en el arbol de clasificacion estima-
do. Para paliar estos problemas, una de las técni-
cas mas extendidas es el boosting, que comenzo
con un conjunto de técnicas de clasificacion binaria
propuestas por Freund y Schapire (1996), basa-
das en los trabajos anteriores de Schapire (1990) y
Freund (1995), y que se conocen como algoritmo
AdaBoost (adaptative boosting) (13).

La idea que esta detras de la aplicacién del boos-
ting a los arboles de clasificacién consiste en crear
secuencialmente arboles en los que cada arbol nue-
vo supone una modificacién del anterior, de tal ma-
nera que en cada nueva iteracion el algoritmo va
aprendiendo de los errores cometidos hasta la ite-
racion anterior. En el algoritmo se emplean arboles
con pocas particiones por lo que son muy impuros,
aunque con alta capacidad de clasificar nuevas ob-
servaciones, pero al ir ajustando secuencialmente los
arboles se va reduciendo el grado de impuridad sin
perder habilidad de clasificacién. Esto se consigue
porque en cada iteracion el algoritmo centra en pre-
decir correctamente las observaciones que las itera-
ciones anteriores no han sido capaces de hacerlo.

4 .1. Discrete AdaBoost

Para aplicar el AdaBoost en arboles de clasifica-
cion, Ng (2014) describe la siguiente version del al-
goritmo conocida como discrete AdaBoost, que es
uno de los algoritmos AdaBoost mas usuales en ar-
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boles de clasificacion. Por conveniencia, estas técni-
cas codifican la variable de estado s, ,, en el conjunto
{-1,1}, donde s,,,=—1 hace referencia a las expan-
sionesys,,, = 1 alas recesiones con t=1,..., T —h.
El algoritmo se puede resumir en los siguientes pa-
sos (14):

1. Partimos de unos pesos iguales para todos los
valores de los indicadores w} = . Definamos
la clasificacion hasta la |teraC|oTnj como S
cont=1,..., ,
inicial neutro de S/,

t+h !
T-h, a la que le asignamos un valor

= 0 paratodo t=1,...,T-h.

2. Para un conjunto de iteraciones m = 1,...,M,
se actualizan las clasificaciones realizadas hasta
la iteracion anterior ST.4 con las de la iteracién
actual 371, ajustadas por un factor corrector o”

[5]

El corrector a™ se define en el algoritmo, me-
diante la iteracion de los siguientes pasos:

2.1. Enlaiteracion m estimamos un arbol de de-
cisidbn con pocas particiones que daran lu-
gar a una clasificacion 87}, cont=1,...,T7-h,
de tal manera que se minimice el error que
se comete con este arbol. En este caso, se
define el error como la suma ponderada de
las veces que las observaciones estan mal
clasificadas,

[6]

El algoritmo solo actualiza SrLsiem< 0,5,
ya que e™ = 0,5 serfa una clasificacion alea-
toria (15).

2.2. En tal caso, calculamos el peso que le da-
remos a la clasificacion que obtenemos con
este arbol en la clasificacion final mediante
una funcién que decrece con el error come-
tido

[7]

Si el error tiende al méximo de 0,5, o™ tien-
de a cero y ese arbol que genera las clasifi-
caciones $7,, no tendra casi influencia en la
clasificacion final. La ponderacién del arbol
estimado en el paso m serd tanto mayor
cuanto menor sea el error de clasificacién
del ese arbol.

2.3. Actualizamos el peso que le daremos a las
observaciones en la siguiente iteracién de la
siguiente manera

m
m+1 Wt+h

W = W“P(—O‘msmgw) (8]

donde se cumple que Z, . Wi Cuando
el error de clasificacion del &rbol se acerca al
errormaximode0,5, entonces 2, /e (1-¢") tien-
de a 1y a™ tiende a cero. Esto implica que
w ) =w/l,y los pesos de las observacio-
nes que se usaran en la siguiente itera-
cion casi no se actualizan con ese arbol.
El algoritmo otorgard mas importancia en
la iteracion m + 1 a las observaciones que
no se han clasificado bien en la iteracién
m. Sila observacion t + h esta bien clasifi-
cada, el signo de s,,,S,,, sera positivo y el
peso se multiplicard por un nimero menor
que 1, que serd menor cuanto menor sea el
error del arbol. En caso contrario, el peso
de esa observacidon mal clasificada se mul-
tiplicard por un nimero mayor que 1, que
sera mayor cuanto menor sea el error del
arbol.

3. La clasificacion final estard en funcion de la me-
dia de las clasificaciones de los arboles construi-
dos en el proceso ponderadas de forma decre-
ciente por el error que han cometido

t+h_Slgn( t+h Z LOS t+h) [9]

donde sign(z)=1siz > 0sign(z)=1-1siz < 0.
Por tanto, podemos interpretar que la clasifica-
cion de una observaciéon en t se determinara por
lo que decida la mayoria cualificada de clasifica-
ciones en las iteraciones. Si la mayoria de veces
hemos clasificado a la observacion t + h como
una expansiéon (S7., = — 1) y hemos acertado
(™ grandes) el signo que predominara para la
media ponderada sera el negativo y, por tanto,
quedara finalmente calificado como expansién
ya que 87}, = — 1.

En las aplicaciones de este algoritmo se ha ob-
servado que la capacidad de clasificacion se man-
tiene mas o menos constante para valores de M
relativamente pequefos cuando los arboles usados
para generar $7}, en el paso 2.1 son el resultado
de minimizar el error de clasificacién de arboles de
solo dos regiones (16). Para arboles mas complejos
que generan mas regiones, el algoritmo tiende a
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converger mucho antes, aunque a costa de incre-
mentar la complejidad computacional. En cualquier
caso, podemos determinar el error de clasificacion
que se obtiene en cada iteracién del algoritmo
discrete AdaBoost hasta un valor M* grande y ob-
tener el nUmero M de arboles 6ptimo.

Friedman, Hastie y Tibshirani (2000), proporcio-
nan argumentos estadisticos para entender las ra-
zones por las que los algoritmos AdaBoost daban
tan buenos resultados empiricos. En esta influyente
contribuciéon, proponen que es mas sencillo enten-
der el proceso de clasificacion de las observaciones
entre recesiones y expansiones como la busqueda
del clasificador S, que minimiza la esperanza de una
funcién de perdlda exponencial (17):

E(FP(S,,,))=E|ep(-s5,.4S.)] 110

Cuando S,,, clasifica bien, los signos de's,., v S .,
coinciden’ y "la funcion de pérdida es pequena. Sin
embargo, cuando S, ,, clasifica mal, la funcién de
pérdida es grande.

Derivando la expresion anterior e igualando a
cero, se puede demostrar que el valor del clasifica-
dor S, , que minimiza la anterior esperanza es

. =1
5 1, p(s, =1x)
2 | p(s,=—1|x,)

que coincide con la mitad del logaritmo del odds
ratio o cociente entre la probabilidad de que ocurra
una recesion y la probabilidad de que ocurra una
expansion. Por similitud con los modelos logisticos,
la probabilidad condicionada de que ocurra una re-
cesion es

[11]

exp(ZSHh) _ exp(St+h)
1+ exp(2SHh ) - exp(—SHh ) + exp(SHh)

p( Sean 1|x) [12]

En los modelos logisticos, el logaritmo del odds
ratio se estima como una suma ponderada de las
observaciones por los coeficientes de la regresion.
Friedman et al. (2000) proponen estimar S;,, me-
diante una aproximacion no paramétrica basada en
modelos de regresion aditiva:

~ M

St = O“mSHh (c ) [13]
donde se ha hecho expll'cito que el clasificador, 37,
depende de los umbrales, ¢, que se necesitan esti-
mar para realizar las particiones.

El problema de optlmlzaoon implica encontrar
numéricamente el valor $¥, que minimice la fun-
cién de coste exponencial [10], lo que implica en-
contrar la secuencia de pesos y umbrales 6ptimos
{a,.c,} . A partir de un valor dado de §".', los
aIgontmos de optimizacion secuencial aplica-
dos en modelos de regresion aditiva se basan en
encontrar secuencialmente la pareja {a,.c,, }que
minimiza

{a,.c,}=arg 1\/[1'1122:‘::1 exp (—sHh (SH,, +o,57, (¢ ))) [14]

Friedman et al. (2000) muestran que el clasifi-
cador 6ptimo, !, (c,,), es el que minimiza el error
ponderado que aparece en la expresion [6], que las
ponderaciones que minimizan la funcién de pérdi-
da exponencial, ¢, coinciden con las que aparecen
en [7]y que la actualizacion 6ptima de los pesos de
los errores es la proporcionada por [8] (18).

4.2. (Stochastic) gradient boosting

Friedman (2001) propone un algoritmo cono-
cido como gradient boosting que generaliza los
algoritmos AdaBoost propuestos por Friedman
et al. (2000). Recordemos que AdaBoost se cen-
tra en aplicar arboles sencillos a observaciones
ponderadas en funcion del error cometido has-
ta la iteracion anterior. Por el contrario, gradient
boosting usa el algoritmo functional gradient
descent para encontrar iterativamente el minimo
de una funcién de forma que, en cada iteracion,
se busca la direccion y el tamafo de actualizacién
encaminada a optimizar la reduccién del valor de
la funcién. En concreto, en cada iteracion la fun-
cién se actualiza en proporcion al negativo del
gradiente de la funcién de pérdida que marca la
direccion de la actualizacién. Por esta razon, en
la practica, gradient boosting aplica arboles senci-
llos para tratar de aproximar el negativo del gra-
diente de la funcién de pérdida evaluada en la cla-
sificacion de la iteracién anterior.

Si-usamos una funcién de pérdida exponencial
como en [10], el objetivo es encontrar S, que mi-
nimice la funcion de pérdida mediante una apro-
ximaciéon no parametrlca basada en modelos de
regresion aditiva $M, como en [13]. Siguiendo a
Schapire y Freund (2012), el algoritmo consiste en
la aplicacion iterativa de dos pasos. Partiendo de
una clasificacién S’”h1 el primer paso en cada ite-
racion m debemos calcular la direccion de la ac-
tualizacion que viene marcada por el negativo de
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la derivada de la funcién de pérdida exponencial
evaluada en St"j

OFP(S,.,)
as,

om-1
t+h Sen=Sin

8in =~ = Sin exP(_SHhSz’z;) [15]

Los valores de esta expresién se conocen como
pseudoresiduos y seran mayores en las observacio-
nes mal clasificadas. Omitiendo la normalizacion,
podemos encontrar el arbol 5%, (c,, ) que mejor se
ajusta a los pseudoresiduos como el que maximiza

la funcion

T-h

1 o G-
o= L8 e ew(osis) v

Maximizar esta funcion es equivalente a minimi-
zar el error [6] en AdaBoost (19).

Gradient boosting también pone énfasis en cla-
sificar bien en la iteracion m las observaciones que
han sido mal clasificadas en la iteracion anterior.
Una observacion mal clasificada en la iteracion m—1
supondra un valor alto para exp(—sHhS,”j) , 'y si vol-
viera a clasificarse mal el signo de s,,,5/, (¢, ) seria
negativo por lo que implicaria un lastre para maxi-
mizar [16].

Una vez estimada la direccion de la mejora con
5%, el segundo paso consiste en determinar el ta-
mano del ajuste. En concreto, se elige o como el
valor que minimiza la funcion de pérdida exponen-
cial y sabemos por Friedman et al. (2000) que coin-
cide con la expresion [7]. Alternativamente, Fried-
man (2001) propone que, usando el criterio de
minimizacién de la funciéon de pérdida, se podria
encontrar un peso distinto o, para cada region j
del arbol estimado en la iteracion m. Otra opcién
es suponer que el peso de los arboles en todas las
iteraciones es una constante, & = o para todo m.

Por ultimo, Friedman (2001), incorpora un pa-
rametro de ajuste que controla el tamafo de los
saltos que se dan en el algoritmo

~

m __ am—1 ~m
St+h - St+h +na‘mst+h (Cm)

[17]

donde 0 < n< 1. Cuanto mas pequefo sea el valor
del pardmetro de ajuste mejor serd la clasificacion
en el perfiodo de entrenamiento, pero mayor sera
el niUmero de iteraciones necesarias para alcanzar el
optimo. Por otro lado, valores muy grandes pueden
subestimar el nimero de arboles necesarios. Los
resultados empiricos de Friedman (2001) sugieren
usar valores n>0,1.

Finalmente, Friedman (2002) incorporara un ele-
mento adicional en el algoritmo stochastic gradient
boosting: el muestreo aleatorio de un porcentaje
v de observaciones que forman parte del periodo
de entrenamiento. En concreto, en cada iteracion
del algoritmo, el nuevo arbol de decision se ajusta
empleando Unicamente una fraccion 6 de datos del
periodo de entrenamiento, extraida de forma alea-
toria y sin reemplazo. Este procedimiento mejora la
capacidad de clasificacién y agiliza la computacion.
En la practica, para reducir tiempo de computa-
cion, B serd menor cuanto mayor sea el nimero de
indicadores disponibles.

5. Importancia relativa y efecto interaccion

Con el objetivo de que los arboles de clasifica-
cion se puedan usar para seleccionar de manera au-
tomatica los indicadores mas influyentes a la hora
de anticipar el ciclo econémico, Friedman (2001)
propone una medida de la importancia relativa en
el algoritmo boosting. Llamemos /" a la importan-
cia relativa del indicador x, en cada arbol m de los
M que se generan en el Eoosting, que se calcula
usando la expresiéon [4]. La importancia relativa
del indicador x, en la clasificacion obtenida con el
boosting serad la media de su importancia relativa
en los arboles generados:

1 P
B =—S'I"
, M%l ,

donde k = 1,...,K (20). Los indicadores econdémicos
que nunca se usen para realizar particiones seran
descartados como variables indicadoras del ciclo
econdémico.

[18]

Por ultimo, es importante disponer de alguna
herramienta que permita esclarecer la caja negra
que podria parecer el resultado de los arboles de
decisiéon estimados con boosting. Para examinar
cual es el papel que juegan los indicadores en la
construccién del arbol, Friedman (2001) propone
usar los gréficos de dependencia parcial. Estos gra-
ficos muestran el valor que toma el resultado del
arbol de clasificacion SY., para distintos valores de
algunos indicadores econémicos (21). Recordemos
que S¥, es una estimacién de la mitad logaritmo
del odds ratio y que, por tanto, un mayor valor en el
eje de ordenadas esta relacionado con una mayor
probabilidad de recesiéon. Por tanto, estos gréaficos
nos van a ayudar a examinar si la relacion entre la
probabilidad de recesion y los indicadores econo-
micos es nula, lineal, o mas compleja.
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Sin pérdida de generalidad, supongamos que
queremos medir el efecto del primer indicador x,
sobre SHhﬁxu,xzt, . Xy, ). El primer paso, consiste en
construir el arbol de decisién usando boosting para
la base de datos original. En el sequndo paso, sus-
tituimos el valor de x, por una sucesion de valores
posibles de del indicador x,, ={x;1, X;5,.... X3 }. En el
tercer paso, estimamos S, (x,.x,,....x, ) para todo

., T-h y para cada /'—{ N} Finalmente,
calculamos la media

1 poa
Sz]J\r/lh( )thzz;hs’tﬂfh (x1i’x21""’th) [19]
con i={1,...,N}. El gréfico de {xu,St]fh (x“)} para

i=1,.
para x,.

N es el grafico de dependencia parcial

Usando técnicas de boostrap se pueden estimar
intervalos de confianza para los gréficos de depen-
dencia parcial. Para ello, se pueden construir alea-
toriamente un nimero B submuestras que incluyan
un porcentaje u de los datos originales. Para cada
una _de esas muestras se calcula la respuesta me-
dia SMb (x;) con b = 1,...,B. Si trabajamos a un ni-
vel dé'confianza del 1 por 100, la dependencia par-
cial serd la mediana de las observaciones y aparece
en el grafico junto a los cuantiles 0,54 por 100 y
(100-0,54) por 100.

De forma sencilla, se puede generalizar el gra-
fico de dependencia parcial para cualquier grupo
de indicadores de x.. Aunque graficos de combi-
naciones complejas de indicadores son dificiles de
interpretar, la combinacion mas frecuente es la que
mide el efecto interaccion entre dos indicadores.
Para medir el efecto interacciéon entre dos indica-
dores a y b, se suele representar graﬂcamente la

secuencia { 2,5 ( a,,xh,)} parai={1,..,.N}.

aA 4 t+h

I1l. APLICACION EMPIRICA

Para el andlisis empirico hemos seleccionado
una muestra de 270 indicadores econémicos men-
suales. Después de ajustar las observaciones, el
periodo muestral efectivo va desde enero de 1971
hasta marzo de 2020. Sin embargo, muchos de los
indicadores econémicos espafoles se empiezan a
construir desde fechas mas recientes, lo que impi-
de hacer el analisis con todos los indicadores para
todo el periodo muestral completo. Por eso, hemos
dividido el andlisis en cuatro estudios parciales, que
usan respectivamente indicadores que empiezan en

1971, en 1978, en 1988 y en 2004. Nos referire-
mos a estos cuatro estudios como 71s, 78s, 88s 'y
04s, respectivamente.

Los indicadores econdémicos se han obtenido
de la base de datos de la OCDE (Main Economic
Indlicators, MEI), los tipos de interés del Fondo
Monetario Internacional (International Financial
Statistics, IFS), y los datos de agregados monetarios
de Bloomberg. Cuando ha sido necesario, los indica-
dores se han transformado convenientemente para
trabajar con sus versiones estacionarias. El nimero
de indicadores que se usan para llevar a cabo estos
analisis es creciente. En el analisis 71s, se usan 36
indicadores entre los que se encuentran los indica-
dores adelantados de la OCDE relacionados con pro-
duccion, ventas de coches, capacidad de utilizacién,
empleo, precios, tipos de cambio y comercio (22).

En el analisis 78s se incorporan 39 nuevos in-
dicadores de la OCDE relacionados con la cons-
truccion y tipos de interés, ademas de otras series
de produccién, empleo y precios. En la ampliacién
que da lugar a 88s, se incorporan 58 nuevos indi-
cadores de confianza del consumidor, bursatiles y
tipos de interés, ademas de nuevos indicadores de
produccién, precios, comercio y empleo. La mayor
ampliacién de indicadores aparece en la ampliacién
de 04s con 137 indicadores nuevos, sobre todo de
empleo, precios y tipos de interés. La importancia
del andlisis realizado con estos 270 indicadores
es que podemos hacer inferencia sobre la proba-
bilidad de recesion durante la Gran Recesiéon y de
la recesion provocada por la crisis sanitaria de la
COVID-19 con una amplia bateria de indicadores.

Para establecer los periodos de recesién hemos
usado el fechado del ciclo econémico de referencia
espanol que proporciona el Comité de Fechado del
Ciclo Econémico Espafol creado por la Asociacion
Espafnola de Economia en 2012. En la muestra utiliza-
da, el Comité clasifica cinco periodos de recesion que
suponen el 13 por 100 de las observaciones de esta
muestra. En los graficos de esta seccién los periodos
de recesion apareceran como areas sombreadas para
facilitar la inspeccién visual de los resultados.

El analisis de la capacidad predictiva de los indi-
cadores se ha hecho a horizontes de prediccién h
de tres y seis meses. La estimacion se realiza usando
el paquete GBM de R. Hemos usado la funcién de
pérdida «adaboost». El nimero maximo de arboles
permitido es de 2000 y se ha elegido el éptimo M
por validacién cruzada (five-fold cross validation).
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El nimero minimo de observaciones por nodo es
de cinco y en los arboles se construyen seis regio-
nes finales para permitir efecto interaccion entre
los indicadores. El pardmetro de ajuste de gradient
boosting es n=0,005, mientras que en stochastic
gradient boosting la fraccion 6 de datos del perio-
do de entrenamiento es del 50 por 100. Para hacer
inferencia en los gréficos de dependencia parcial
hemos usado un total de B = 1000 replicaciones
boostrap.

1. Inferencia dentro de la muestra

La importancia relativa de los indicadores eco-
nomicos se encuentra en el grafico 3. Como ilus-
tracion, vamos a centrarnos en los casos que inclu-
yen mas periodo muestral (71s) y mas indicadores
economicos (04s). Para facilitar la interpretacion,
las importancias se han escalado para que sumen
100 y se muestran solo los 10 indicadores con ma-
yor importancia relativa. Usando el analisis 71s,
los principales indicadores son los de la OCDE que
adelantan la evolucién del PIB, el desempleo y las

ventas de coches. Si nos centramos en el analisis
04s, que incluyen las dos recesiones que se cono-
cen como la Gran Recesion y la caida en la actividad
economica provocada por la crisis sanitaria de la
COVID-19, cobran protagonismo la produccién y el
indicador adelantado de la construccién, indices de
precios, e indicadores financieros. Sin embargo, las
ventas de coches siguen siendo importantes.

Usando el criterio de la importancia relativa
del analisis 70s, el grafico 4 muestra la evolucion
(gréficos superiores) y la dependencia parcial (gra-
ficos inferiores) de dos de los indicadores econd-
micos mas importantes: las tasas de crecimiento
interanuales del indicador adelantados de la venta
de coches y de desempleo registrado. Para facilitar
la interpretacion de los resultados, los graficos su-
periores muestran areas sombreadas que marcan
los periodos que el Comité de Fechado de Ciclos
clasifica como recesiones junto a la evolucién de
los indicadores. En los graficos inferiores, junto a
la dependencia parcial se incluyen los intervalos de
confianza al 95 por 100 como &reas sombreadas.

GRAFICO 3
IMPORTANCIA RELATIVA DENTRO DE LA MUESTRA
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GRAFICO 4
DEPENDENCIA PARCIAL
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de OCDE y Comité de Fechado de Ciclo.  Fuentes: Elaboracién propia a partir de OCDE y Comité de Fechado de Ciclo.
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Notas: Gréficos superiores: tasas de crecimiento interanuales del indicador adelantado de la venta de coches y del desempleo registrado;
areas sombreadas son recesiones segun Comité de Fechado de Ciclos. Graficos inferiores: efecto sobre el logaritmo del odds ratio en seis
meses; areas sombreadas muestran los intervalos de confianza al 95%. Periodo muestral: 1971.01-2020.03.

En los graficos de dependencia parcial, el valor | inferior derecho. En el grafico superior derecho se
de los indicadores econdmicos se muestra en el | muestra que esos valores presentan una correlaciéon
eje de abscisas mientras que la mitad de los loga- | positiva con las recesiones del Comité.
ritmos del odds ratio a horizonte de prediccién de
seis meses para esos valores y sus respectivos inter-
valos de confianza se muestran en el eje de ordena- GRAFICO 5
das. Como cabria esperar, la relacion entre el valor EFECTO INTERACCION
de los indicadores y la probabilidad de recesién es
negativa en el caso del indicador adelantado de la
venta de coches, mientras que la relacion es positi-
va en el caso del indicador del desempleo. En todos
los casos se muestra un claro efecto no lineal de los
indicadores en la probabilidad de recesion estima-
da. En el caso del indicador de la venta de coches,
el gréafico inferior izquierdo muestra una caida
de la probabilidad de recesidon (medida en escala
del odds ratio) abrupta cuando la tasa interanual
del indicador cae por debajo del 20 por 100. En

100 -1,6

50

50 -2,1

Indicador adelantado ventas de coches a/a

-20 0 20 40 60
Desempleo registrado a/a

gréfico superior izquierdo muestra que esas tasas Notas: Efecto conjunto sobre el logaritmo del odss ratio en

; Al S : seis meses de las tasas de crecimiento interanuales del indicador
negadtl\llas de-l !ndlcadlor CO'SCIIdden con ||aS lieceSIbQ_ adelantado de venta de coche y el aumento interanual del des-
nes del Comité. En el caso del desempleo, la subi- empleo registrado.

da abrupta de la probabilidad de recesién apare- Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE.
ce para tasas cercanas al 40 por 100 en el grafico
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Para ilustrar la importancia del efecto de interac- | meses los valores conjuntos que toman las tasas
cion entre los indicadores econémicos, el grafico 5 | decrecimiento delindicador adelantado de venta de
muestra el efecto sobre el logaritmo del odss ratio | coches (eje de ordenadas) y del desempleo regis-
(escala derecha) a horizonte de prediccion de seis | trado (eje de abscisas). La interpretacién del gra-

GRAFICO 6
PROBABILIDADES DE RECESION DENTRO DE LA MUESTRA

Prediccion a 3 meses

1 Comité Fechado 71s 78s 88s 04s
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0,2

0
1971.01 1974.07 1978.01 1981.07 1985.01 1988.07 1992.01 1995.07 1999.01 2002.07 2006.01 2009.07 2013.01 2016.07 2020.01

Prediccion a 6 meses

1 Comité Fechado 71s 78s 88s 04s

0,8

0,6

0,4

0,2

0

1971.01  1974.07 1978.01 1981.07 1985.01 1988.07 1992.01 1995.07 1999.01 2002.07 2006.01 2009.07 2013.01 2016.07 2020.01

Notas: Estimacién con muestras de indicadores que comienzan en 1971, 1978, 1988 y 2004. Las areas sombreadas identifican a las rece-
siones del Comité de Fechado de Ciclos.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de OCDE y Comité de Fechado de Ciclo.
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fico es muy sencilla: cuanto mas clara es el area
sombreada, mayor es la probabilidad de recesién
(medida en escala del odds ratio) de la combinacidon
de valores del indicador adelantado y del empleo.
Para un valor dado de la evolucion del desempleo,
el color del area se hace mas claro cuando el va-
lor del indicador adelantado de la venta de coches
baja, mientras que, para un valor dado de la va-
riacién interanual del indicador adelantado de la
venta de coches, el drea es mas clara cuanto mayor
sea el crecimiento del desempleo. Sin embargo, la
combinacion de valores bajos de la tasa interanual
del indicador adelantado de la venta de coches y
altos de la variacion del indicador del desempleo
son especialmente alarmantes en términos de pro-
babilidad de recesion.

El grafico 6 muestra la inferencia sobre la esti-
macién de la probabilidad de recesién p(s,,, =1]x,)
obtenida por los modelos 71s, 78s, 88s y 04s para
horizontes de prediccién h de tres y seis meses.
Ademas, se incluyen areas sombreadas que mar-
can las recesiones de la economia espafola, segun
el Comité de Fechado de Ciclos. Se observa que
la capacidad del &rbol de clasificacién para hacer
inferencia sobre la probabilidad de recesiéon au-
menta conforme se afaden indicadores economi-
cos, especialmente a partir del modelo 78s donde
basicamente entran en juego los indicadores de
produccion, precios y tipos de interés. Usando la in-
formacién de estos indicadores, la estimacion de la
probabilidad de recesion sube hasta casi a uno en
momentos clasificados como recesion por el Comi-
té. Esto supone una significativa ganancia de la efi-
ciencia relativa en la clasificacion, comparado con
la inferencia que conseguian los indicadores mas
largos usados en la prediccion de las recesiones
desde 1971. Ademas, los cuatro modelos infieren
con probabilidad practicamente uno que la econo-
mia espanola podria haber empezado una nueva
recesion a partir de los datos de marzo de 2020
ocasionada por la crisis sanitaria de la COVID-19.

2. Inferencia en pseudotiempo real

No es posible evaluar en tiempo real como fun-
cionaria el modelo para predecir a tres y seis meses
las recesiones de la economia espanola porque no
podemos obtener los datos de los indicadores en
tiempo real de todas las variables que se incluyen
en el modelo en cada momento en el que se hicie-
sen las predicciones. Sin embargo, usaremos una
aproximacion a este ejercicio tomando submuestras

a partir de la base de datos mas larga y realizando
predicciones recursivas con esas submuestras.

Tomemos como ejemplo de como se construyen
las predicciones recursivas al ejercicio de prediccion
a tres meses del analisis 71s. Para realizar la prime-
ra prediccién se parte de la base de datos en mayo
de 1974, se construye el arbol de clasificacién con
el algoritmo stochastic gradient boosting, y se hace
una prediccion de la probabilidad de recesién en
agosto de 1974. Para realizar la segunda prediccién
en septiembre de 1974, se repite la operacion, pero
usando datos hasta junio de 1974. Siguiendo este
proceso iterativamente, la Ultima base de datos que
se utiliza es la que se trunca en marzo de 2020 con
la que se predice la probabilidad de junio de 2020.

Las predicciones recursivas de los cuatro analisis,
71s, 78s, 88sy 04s se muestran en el grafico 7, jun-
to a las recesiones del Comité de Fechado de Ciclos
que se identifican mediante areas sombreadas. El
ejercicio fuera de la muestra corrobora los resulta-
dos que se han obtenido con el anélisis dentro de la
muestra. Como primer comentario, es importante
destacar la alta capacidad de los arboles de clasi-
ficacion para predecir probabilidades de recesion
que suben de casi cero a casi uno en las recesiones
de la economia espanola. La habilidad de clasifica-
cion del ciclo econdmico aumenta con el modelo
88s cuando se anade la informacién que contienen
los indicadores de confianza, bursatiles y tipos de
interés. Para anticipar la Gran Recesién, los indica-
dores financieros y los de construccién cobraron un
papel protagonista.

Como el anélisis fuera de la muestra implica una
estimacién recursiva del modelo, podemos ana-
lizar la evolucion de la importancia relativa de los
indicadores. El grafico 8 muestra la evolucion de
la importancia relativa de los indicadores con ma-
yor importancia relativa y representantes los indica-
dores relacionados con la tendencia del PIB, ventas
de coches, desempleo, construccién y financieros
con el conjunto de datos 78s. Como en casos an-
teriores, las recesiones del Comité de Fechado de
Ciclos se representan con areas sombreadas. Aun-
que la importancia relativa al final de la muestra es
similar para todos los indicadores, la importancia se
diferencia mucho en su evolucién a lo largo de este
periodo. Al comienzo de la muestra, los indicado-
res de empleo, venta de coches y de PIB eran mas
importantes. Sin embargo, a mitad de los noventa,
el spread cobra una importancia creciente y se con-
vierte en el indicador adelantado mas importante de
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GRAFICO 7
PROBABILIDADES DE RECESION FUERA DE LA MUESTRA
Prediccion a 3 meses
Comité Fechado 71s 78s 88s 04s
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0
1974.01 197711 1981.09  1985.07  1989.05  1993.03  1997.01  2000.11  2004.09  2008.07  2012.05 2016.03  2020.01
Prediccion a 6 meses
Comité Fechado 71s 78s 88s 04s
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0
1974.01  1977.11  1981.09 198507  1989.05  1993.03  1997.01  2000.11  2004.09 ~ 2008.07  2012.05 2016.03  2020.01
Notas: Estimacion recursiva del arbol de clasificacién con muestras de indicadores que comienzan en 1971, 1978, 1988 y 2004. Las
areas sombreadas identifican a las recesiones del Comité de Fechado de Ciclos.
Fuentes: Elaboracion propia a partir de OCDE y Comité de Fechado de Ciclo.

la Gran Recesién, mientras que los indicadores de
construccion en los afos 2000 pasan a ser uno de
los principales indicadores coincidentes.

Un resultado interesante es que hemos en-
contrado un cambio en la importancia relativa de
los indicadores econdémicos con los que se forma

inferencia sobre la recesién derivada de la crisis
sanitaria de la COVID-19. En este caso, los indi-
cadores con mayor importancia relativa vuelven a
ser los indicadores de PIB, produccién, consumo y
desempleo, desbancando a los indicadores finan-
cieros y de la construccién que eran los protago-
nistas de la formacion de inferencia en la Gran Re-
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA IMPORTANCIA RELATIVA

Comité

0

1981.01 1986.06 1991.11 1997.04

Fechado de Ciclos.

Spread tasa de mercado monetario

Notas: Resultados obtenidos con la base de datos desde 1978. Las &reas sombreadas hacen referencia a las recesiones del Comité de

Fuentes: Elaboracién propia a partir de OCDE y Comité de Fechado de Ciclo.
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cesion. Este hecho constata que los fundamentos
econdmicos que provocaron esas dos recesiones
son diferentes.

IV. CONCLUSIONES

En este trabajo se presentan los arboles de re-
gresién como una alternativa capaz de sintetizar la
informacién que contienen grandes bases de datos
de indicadores econdmicos para anticipar las rece-
siones de la economia espafnola. Para una muestra
de 270 indicadores comprendida entre enero de
1971 y marzo de 2020, las predicciones recursivas
de las probabilidades de recesion con tres y seis me-
ses de adelanto son casi cero excepto en los mo-
mentos identificados por el Comité de Fechado del
Ciclo Econémico Espanol, donde suben a casi uno.

Usando los graficos de dependencia parcial he-
mos identificado cudles son los indicadores econo-
micos mas influyentes para predecir las recesiones
en Espana. Durante todo el periodo, entre los me-
jores indicadores para predecir las recesiones se en-
cuentran los indicadores adelantados de tendencia
del PIB y ventas de coches, y el paro registrado. La

capacidad de anticipar recesiones aumenta cuando
se anaden los indicadores de confianza, burséatiles
y tipos de interés. En la Gran Recesion, ganaron
protagonismo los indicadores de la construccion y
algunos financieros relacionados con la tenencia de
depdsitos. Sin embargo, en la recesion generada
por la COVID-19, los indicadores de produccion,
desempleo y consumo vuelven a ser los indicadores
mas importantes, constatando los diferentes fun-
damentos econémicos de esas dos recesiones.

NOTAS

(*) Agradecemos los comentarios de ManueL Ruiz. Los autores agradecen a
los proyectos PID2019-107192 GB-100 (AEI/10.13039/501100011033)
y al Grupo de Excelencia de la Region de Murcia (Fundacién Séneca)
19884/GERM/15. Los datos y programas de R que replican los princi-
pales resultados se encuentran en la web de los autores. Los errores co-
metidos son nuestra responsabilidad. Corresponding author: Maximo
Camacho, Universidad de Murcia, Facultad de Economia y Empresa,
Departamento de Métodos Cuantitativos para la Economia, 30100,

Murcia, Espafna. E-mail: mcamacho@um.es

(1) CamacHo, Gapea-Rivas y PErez Quirds (2019) sitlian a la economia
espanola entre las que mas efectos negativos tuvo la Gran Recesién.

(2) En este trabajo suponemos que solo hay dos estados posibles en el
ciclo econémico, expansiones y recesiones. El modelo podria extender-
se sin dificultad si suponemos mas estados posibles.
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(3) Por ejemplo, para clasificar en funcién del estado méas probable se
usara el umbral de 0,5.

(4) Para simplificar la notacién, se omitird la dependencia de SAM en
X,y c.

(5) Por ejemplo, si la reglon A, se acaba clasificando como regién de
recesiones, se procurara que mcIuya el mayor porcentaje de observa-
ciones en recesion que sea posible.

(6) Otras medidas habituales del grado de impureza son el error de
clasificacion y la entropia.

(7) Ejemplos de particiones no rectangulares se pueden encontrar en
Piez et al. (2019).

(8) Podria ocurrir que las dos particiones se determinen por el mismo
indicador, x, = X.

(9) La Asociacion Espanola de Economia cred el Comité en el afio 2012
para determinar el ciclo econémico espanol utilizando la metodologia
de otros comités como el CEPR en la zona del euro y el NBER en EE.UU.

(10) Mientras que S, viene determinada por el Comité y no depende

dex, s, =5,(x, |x € A, ) seinfiere a partir de la regién en la que
se encuadran los |nd|cad0resx

(11) En ocasiones se hace 100 la importancia relativa del indicador
mas importante y se relativizan las importancias relativas del resto de
indicadores respecto al mas importante.

(12) Sin pérdida de generalidad, vamos a suponer que el periodo de
entrenamiento esta al principio de la muestra.

(13) Otras técnicas usadas para dotar de robustez a los arboles de
clasificaciéon son el bagging y el random forest. A diferencia del boos-
ting, estan basadas en generar copias de los datos originales usando
bootstrap. En cada copia se estima un arbol de clasificacién y se
combinan los resultados para dar lugar a una clasificacién final. Por
tanto, se generan arboles profundos con poca impureza, pero con
poca habilidad de clasificar correctamente observaciones nuevas. Sin
embargo, agregando el resultado de muchos &rboles generados se
consigue mejorar la habilidad para clasificar observaciones nuevas sin
incrementar mucho la impureza.

(14) Generalmente el AdaBoost se aplica a la submuestra de entre-
namiento y se evalla en la submuestra de evaluacion. Para facilitar la
exposicidn, vamos a suponer que se entrena en toda la muestra.

(15) Scrarire (1990) demuestra que, aunque los arboles de cada ite-
racion solo clasifiqguen un poco mejor que la clasificacion aleatoria, la
clasificacién resultante del algoritmo boosting es muy buena.

(16) En estos sencillos arboles se eligen un indicador y un umbral
dando lugar a una particion con dos regiones.

(17) Friebman et al. (2000) y contribuciones posteriores proponen otras
funciones de pérdida. Usaremos la exponencial por su relacion con
AdaBoost.

(18) El capitulo 10 de libro Hastie et al. (2001) ofrece una explicacién
detallada.

(19) Como criterio de ajuste se podrfa usar una funcién de pérdida
cuadrética Z B (gﬁh ,+h) , para elegir el arbol que m|n|m|za distancia
con el gradlente Aunque darfa lugar a clasificaciones S dlstlntas
no tendrfa tanto impacto en SM .

(20) La importancia relativa I} podria medirse en términos de la re-
duccion del error cuadrético si asi es como se ajusta el &rbol en cada
iteracion al negativo del gradiente.

(21) Alternativamente, se puede analizar el efecto sobre la probabilidad
que aparece en [11]. Sin embargo, el rango de variacién es mucho
menor y los resultados no son tan intuitivos.

(22) El listado de los 270 indicadores con el periodo disponible y la
transformacién estacionaria de los mismos se encuentra disponible
bajo peticion a los autores.
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Resumen

El objetivo principal de este trabajo es, por un lado, proporcionar
un conjunto de hechos estilizados sobre las regularidades de los pa-
trones ciclicos en Espafia en relacién con los de los principales paises
europeos y, por otro, analizar la sincronizacién de la evolucion de las
principales variables reales de estas economias, que mantienen entre sf
estrechas relaciones comerciales y financieras. Se emplea un enfoque
sectorial para poder tener en cuenta la heterogeneidad de comporta-
miento de los diferentes componentes de la oferta y de la demanda.

Palabras clave: sincronia, ciclo econémico, heterogeneidad.

Abstract

The aim of this paper is twofold. On the one hand, to provide a
set of stylized facts about the key regularities of the cyclical patterns
in Spain compared to those of the main European countries. On the
other hand, to analyze the synchronization of the main real variables
of these economies, which have close trade and financial relationships.
A sectoral approach is used to take into account the heterogeneous
behavior of the different components of supply and demand.

Keywords: synchronization, business cycle, heterogeneity.

JEL classification: C22, E32, O52.

I. INTRODUCCION

A recesion econdmica que estd provocando

la pandemia de la COVID-19 en buena parte

de las economias del planeta esta suscitando
un resurgir del interés por el analisis de los ciclos
econdmicos que se produjo con la crisis financiera
global. Ante esta perturbacién comun, la mayoria
de los gobiernos de los diferentes paises impusieron
medidas de confinamiento y de distanciamiento so-
cial, que han supuesto que muchos sectores hayan
ralentizado apreciablemente o, incluso, paraliza-
do su actividad. Asimismo, se ha producido una
disminucion de la confianza de los hogares y las
empresas, que estan retrayendo sus decisiones de
gasto. A modo de ilustracién, el grafico 1 presenta
la evolucién del PIB per capita en las principales eco-
nomias europeas desde 1950 hasta 2020. Como
se puede apreciar, la contraccion del PIB en 2020
estd afectando a todas las principales economias
europeas de forma simultdnea con una intensidad
sin precedentes (1).

En cualquier caso, y mas alla de la recesion en
curso, el interés académico por el ciclo econémico
obedece a un patréon contraciclico, aumentando
con fuerza en las recesiones y disminuyendo en

las expansiones (Kufenko y Geiger [2016]). En
Europa, el resurgimiento de los estudios sobre
el ciclo econdmico ya se produjo recientemente
con la crisis financiera global, asi como con la
crisis de la deuda soberana. Este interés sobre
los patrones ciclicos y el grado de sincronizacion
de la evolucién econdmica entre paises es tam-
bién un elemento de singular relevancia en el
caso de la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
desde sus origenes, ya que la adopcion de la
moneda Unica despertd inicialmente algunas
dudas entre algunos economistas sobre la capa-
cidad de las politicas comunes para responder de
forma adecuada a las perturbaciones especifi-
cas de cada pais. La importancia de la sincroniza-
cion de los ciclos econdmicos para el adecuado
funcionamiento de una zona monetaria comun es
un hecho bien conocido por la literatura de zonas
monetarias 6ptimas (2). La intuicién es sencilla:
si los ciclos econdmicos de los paises miembros
estadn estrechamente relacionados con el ciclo
econdmico del conjunto de la unién monetaria, el
paso de politicas monetarias propias de cada pals
a una politica monetaria comdn no entrafa costes
derivados de la pérdida de autonomia monetaria,
mientras que si predominan las perturbaciones
asimétricas y, por tanto, los ciclos econémicos de

54




LUIS J. ALVAREZ - M.2 DOLORES GADEA - ANA GOMEZ LOSCOS

GRAFICO 1
EVOLUCION HISTORICA DEL PIB PER CAPITA

=== Alemania == Espafia == Francia

Fuentes: Bergeaud, Cette y Lecat (2016), bancos centrales nacionales y elaboraciéon propia.
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los diferentes palises difieren sustancialmente, en-
tonces una politica monetaria comdn podria tener
en algunas economias un papel desestabilizador.

Por otro lado, desde el trabajo pionero de
Frankel y Rose (1998), la literatura ha puesto en tela
de juicio el caracter exdgeno de la sincronizacion
del ciclo econdmico para las uniones monetarias.
En realidad, la sincronizacién de los ciclos econé-
micos tiene una naturaleza endégena, en la me-
dida en que la formacién de una unién monetaria
da lugar a una mayor sincronizacién de los ciclos
econdmicos de sus miembros. Esta mayor sincro-
nizaciéon seria el resultado de la adopcion de una
politica monetaria comun, pero también seria el re-
sultado de un comercio internacional mas estrecho
con los demas miembros de la union, favorecido
por la desaparicion de la incertidumbre cambiaria
entre los integrantes de la unién monetaria. En
este sentido, Gachter y Riedl (2014) encuentran no
solo que el aumento del comercio bilateral condu-
ce a una mayor sincronizacion ciclica, sino que la
pertenencia a la UEM por si misma conduce a una
mayor convergencia de los ciclos econémicos. Esta

estaria en parte ligada a la existencia de un merca-
do Unico y de un amplio corpus legislativo comun.
Asimismo, algunos autores han desarrollado mo-
delos de macroeconomia del comportamiento (3)
(behavioral macroeconomics) que podrian explicar
la sincronizacién de las fluctuaciones ciclicas de
estas economias, como resultado de movimientos
comunes de las expectativas de hogares y empresas
de diferentes paises.

Desde un punto de vista empirico, la literatura
que aborda las caracteristicas de los ciclos econémi-
cos de los paises europeos y su grado de sincroniza-
cion es abundante, como se describira en la seccién
segunda de este trabajo. Hay tres tipos de resulta-
dos comunes a la practica totalidad de los trabajos.
En primer lugar, el proceso de convergencia que
precedié a la adopcion de la moneda Unica condujo
a un incremento del grado de sincronizacion. En se-
gundo lugar, la sincronfa aumenté sustancialmente
con la crisis financiera global. En tercer lugar, la
recuperacion posterior a esta crisis tuvo una natura-
leza desigual en las diferentes economias, de modo
que la sincronizacion ciclica se redujo.
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En este contexto, el objetivo de este trabajo es
doble. Por un lado, se proporciona un conjunto de
hechos estilizados sobre las principales regularidades
de los patrones ciclicos en Espafa en relacion con
los de los principales paises europeos (Alemania,
Francia, Italia y Reino Unido) y la zona del euro en
su conjunto y, por otro, se analiza en qué medida
la evolucién de las principales variables reales de
estas economias —que mantienen fuertes vinculos
comerciales y financieros— se encuentra sincroniza-
da. Para ello, en lugar de centrarse Unicamente en
la evolucion de una variable relevante de la actividad
econémica, como pueda ser el PIB o el empleo, en
este trabajo se emplea el mayor nivel de desagrega-
cién que permite la contabilidad nacional trimestral.
En concreto, se emplea un enfoque sectorial, que
permite tener en cuenta la heterogeneidad de com-
portamiento de los diferentes componentes de la
oferta y de la demanda. Para calcular el grado de
sincronizacion, se utiliza el indice de dependencia
efectiva de Pefia y Rodriguez (2003).

Tras esta introduccién, la estructura de este tra-
bajo es la siguiente. En la segunda seccién se lleva
a cabo una revisién de la literatura reciente sobre
sincronizacion del ciclo econémico. La seccion ter-
cera se dedica a exponer los datos empleados vy la
metodologia seguida. El objetivo de la cuarta sec-
cion es identificar un conjunto de hechos estilizados
que permiten resumir las principales regularidades
de los patrones ciclicos en Espafna y en las principa-
les economias europeas. La quinta seccion aborda
en qué medida la evolucién de las principales va-
riables reales en estas economias, que mantienen
estrechas relaciones comerciales y financieras, esta
acompasada. El trabajo se cierra con una seccién
de conclusiones.

Il. UNA REVISION DE LA LITERATURA

Existen numerosos trabajos que han descrito las
caracteristicas de los ciclos econémicos de los paises
europeos, asi como su grado de sincronizacion. En
concreto, para el periodo anterior a la crisis finan-
ciera global, De Haan et al. (2008) y Giannone et al.
(2010) proporcionan panoramicas de la evidencia
empirica disponible. Entre los resultados mas des-
tacables de esta rama de la literatura cabe resenar
que el aumento del grado de sincronia dista de ser
un proceso continuo y que los ciclos de la zona del
euro han pasado por periodos de convergencia y di-
vergencia. Asimismo, la intensidad comercial entre
paises se revela como un factor determinante de la

similitud en la evolucién de la situacion ciclica, sien-
do la evidencia para otro tipo de factores mucho
menos concluyente.

La recesion causada por la crisis financiera
global y la disparidad en la evolucién econdémica
de los diferentes paises en el posterior perio-
do de recuperacion provocd un impulso adicional
a la literatura que investiga la sincronizacién de los
ciclos econémicos y que exponemos aqui de forma
sucinta. Asi, Degiannakis, Duffy y Filis (2014)
investigan la variacién temporal en el grado de
sincronizacion utilizando un modelo de covarian-
zas. Sus principales resultados son que el grado de
comovimiento entre un amplio conjunto de pai-
ses europeos habia aumentado con anterioridad
a la crisis financiera global. Sin embargo, como
resultado de la recesion y de las posteriores crisis,
varios paises periféricos, en particular Grecia, ex-
perimentaron una pérdida de sincronia ciclica con
el conjunto de los paises europeos. Ferroniy Klaus
(2015) estudian las propiedades estadisticas de los
ciclos econémicos de los cuatro principales paises
de la zona del euro por medio de un modelo de
factores. Sus estimaciones apoyan la idea de una
integracion economica sustancial entre las eco-
nomias de Francia, Alemania e Italia, pero no asi
con la economia espafola. Los ciclos econdmicos
espafnoles parecerian estar desacoplados con los
del resto de la zona del euro. En concreto, la eco-
nomia espafola mostro cierto sobrecalentamiento
en el periodo anterior a la crisis financiera global
y una depresibn mas acusada con posterioridad.
Grigoras y Stanciu (2016) comparan medidas
de concordancia y correlacién para una muestra de
economias europeas, concluyendo que el grado de
movimiento conjunto de los ciclos de estos paises
se redujo tras la crisis financiera global en compa-
racion con el periodo que siguio a la adopcion del
euro como moneda comun. Matesanz et al. (2016)
utilizan analisis de redes y encuentran que la crisis
financiera condujo a un aumento del comovimien-
to econdmico dentro de la Union Europea (UE),
ya que todos los paises entraron en recesion de
forma simultdnea. No obstante, con posterioridad,
se produjo un fuerte efecto de desincronizaciéon
debido a la heterogénea recuperacién econémica.
En este sentido, Gadea, Gbmez-Loscos y Bandrés
(2016) encuentran que el grado de sincroniza-
cién aumento en el proceso de convergencia que
precedi¢ a la adopcién de la moneda Unica y ex-
perimentd un enorme repunte con la crisis finan-
ciera global, disminuyendo algo con posterioridad.
Asimismo, estos autores encuentran evidencia de
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un unico ciclo comun a las economias europeas.
Durany Ferreira-Lopes (2017) adoptan un enfoque
de correlaciones con ventanas méviles y también
encuentran un aumento del grado de sincronia ci-
clica hasta la crisis financiera global y un descenso
posterior. Gouveia (2016) concluye que desde el
inicio de la unién monetaria europea los ciclos de
los Estados miembros de la zona del euro se han
sincronizado cada vez mas con el conjunto de la
zona, con la excepcion de Grecia. También docu-
menta que los cambios en las estructuras de los
mercados de exportacién de algunos paises, como
Espafa, contribuyeron a incrementar la sincronia
de estos paises con la de la zona del euro. Belke,
Domnick y Gros (2017) examinan la sincronizacién
del ciclo econdmico haciendo especial hincapié en
las diferencias entre la evolucion de los paises del
nucleo y los de la periferia en el periodo posterior
a la crisis. Estos autores encuentran que los paises
pertenecientes al nicleo muestran mayor sincronia
entre ellos tras la crisis financiera, mientras que los
paises periféricos disminuyeron su sincronizacion
con respecto a los del nucleo, asi como entre ellos
mismos. Por ultimo, Campos, Fidrmuc y Korhonen
(2019) construyen una base de datos de tres mil
medidas de sincronizacién del ciclo econdmico en
Europa, con el objeto de poder llevar a cabo una
evaluacién sistematica de sus caracteristicas. Entre
sus principales resultados, destaca el aumento
de los coeficientes de correlacién en el periodo
posterior a la introduccién del euro como moneda
Unica con respecto al periodo previo. Asimismo,
este incremento se produjo tanto en los paises
centrales como en los periféricos del euro, asi
como en los paises de Europa occidental que no
pertenecen al euro, como Suecia y el Reino Unido.
No obstante, el aumento parece haber sido mayor
para los paises en la zona del euro y, en particular,
en su nucleo.

En resumen, si bien los diferentes trabajos dis-
ponibles en la literatura muestran diferencias en las
metodologias utilizadas (4), las variables, periodos
muestrales y economias analizadas, hay tres tipos
de resultados que se obtienen habitualmente. En
primer lugar, el proceso de convergencia que pre-
cedio a la adopcién de la moneda Unica condujo a
un incremento del grado de sincronizacion. En se-
gundo lugar, la sincronia aumenté sustancialmente
con la crisis financiera global. En tercer lugar, la
recuperacion posterior a la crisis tuvo una naturale-
za desigual, de modo que la sincronizacién ciclica
se redujo.

Ill. LOS DATOS Y LA METODOLOGIA
EMPLEADA

Para analizar el ciclo econémico de Espafa en
el contexto europeo, en este trabajo se consideran
asimismo los cuatro principales paises europeos:
Alemania, Reino Unido, Francia e Italia. También se
analiza la informacion disponible para el conjunto
de la zona del euro.

La variable mas utilizada en la literatura para
caracterizar la evolucién ciclica y la sincronizacion
de las economias es el PIB, dada su naturaleza de
medida de actividad econémica completa. En este
trabajo se sigue esta practica, pero también se
adopta un enfoque sectorial para poder captar la
heterogeneidad de comportamiento de los agentes
tanto por el lado de la demanda como por el de la
oferta (5). En concreto, las variables de demanda
consideradas en el andlisis se refieren al consumo,
tanto privado —que, a su vez, se desagrega en sus
componentes duradero y no duradero—, como pu-
blico, a la inversion —que se desagrega en inversion
en bienes de equipo, inversiébn en construccion e
inversion en intangibles—y al comercio exterior (ex-
portaciones e importaciones de bienes y servicios).
Desde la Optica de la oferta, se consideran el valor
ahadido bruto (VAB) de la agricultura, el VAB de la
industria —que se desglosa entre el VAB de las ma-
nufacturas y el VAB de la construcciéon—y el VAB de
servicios. Este Ultimo se desagrega en VAB de servi-
cios de no mercado y VAB de servicios de mercado.
De forma alternativa, el VAB de los servicios se des-
glosa en los de diferentes ramas: VAB del comercio
al por menor, VAB de las ramas de informacion y
comunicacién, VAB de las actividades financieras,
VAB de las actividades inmobiliarias, VAB de las
actividades profesionales y cientificas y VAB de
las actividades artisticas y de entretenimiento. En
total, se consideran 24 agregados econémicos. Se
utilizan datos trimestrales y los datos abarcan el pe-
riodo disponible entre el primer trimestre de 1996
y el tercer trimestre de 2019. La fuente de datos
utilizada es Eurostat.

Respecto a la metodologia de extraccion del ci-
clo econémico, se debe tener en cuenta que el
ciclo no es una variable directamente observable,
por lo que su analisis exige adoptar una metodo-
logia para su identificacion de las multiples que se
han propuesto en la literatura (6). Estas técnicas
descomponen una serie de actividad en tres gran-
des componentes: tendencia, ciclo y componente
irregular. El primero mide el comportamiento en el
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largo plazo. Desde un punto de vista econdmico, se
suele considerar que el producto potencial caracte-
riza la capacidad de oferta agregada sostenible de
la economia (es decir, compatible con una inflacion
estable). De forma alternativa, la producciéon po-
tencial podria definirse como el nivel de produccién
alcanzable cuando se utilizan plenamente todos los
factores de produccién. El componente ciclico, que
es el principal objeto de analisis de este trabajo, re-
fleja comportamientos recurrentes, aunque no tie-
nen por qué ser exactamente periddicos y muestra
una sucesion de etapas de expansion y recesion de
distinta longitud. Por ultimo, el componente irre-
gular recoge alteraciones de la serie sin una pauta
periddica ni tendencial reconocible, que pueden
estar causados por multiples factores.

En este trabajo, para descomponer el PIB en su
tendencia, ciclo econémico y movimientos a corto
plazo se emplea lo que se conoce en la literatura
como un filtro pasabanda. El objetivo principal
de estos enfoques es disefar un filtro que elimine
tanto aquellos componentes con movimientos muy
suaves (tendencia) como los componentes de
muy alta frecuencia (irregular), conservando al
mismo tiempo los componentes intermedios (ci-
clos econdémicos). Este tipo de filtro permite que
se mantengan aquellos componentes de una serie
temporal pertenecientes a una banda de frecuen-
cias preespecificada (banda de paso), al tiempo
que se eliminan los componentes con frecuencias
mayores y menores.

El filtro de pasabanda ideal (G*) tiene una fun-
cion de ganancia definida como:

0 iflel<e,
G[BP (a)): 1 ijl‘a)pl S|Q)|SQ)P2 [1]
0 iflo>o,

De modo que las frecuencias pertenecientes
al intervalo |_a)p1, a)pzj pasarfan a través del filtro,
mientras que el resto de frecuencias se eliminan. @,
es la frecuencia inferior y m,, la frecuencia superior.
Para aplicaciones empiricas, es necesario establecer
un prior uniforme sobre una banda de frecuen-
cias, es decir, es necesario especificar me, wsz.
La definicion mas habitual considera ciclos entre 6
y 32 trimestres. Entre los filtros mas utilizados se
encuentran el de Baxter y King (1999) y Christiano
y Fitzgerald (2003). En este trabajo, dado que el

filtro de Baxter y King (1999) implica la pérdida de
observaciones al principio y al final de la muestra,
utilizamos el filtro de Christiano y Fitzgerald (2003).
La propuesta de estos autores supone una apro-
ximacién éptima (7) del filtro pasabanda que se
puede usar en tiempo real, ya que contempla filtros
de una sola cola (es decir, aquellos cuyo valor solo
depende de observaciones pasadas, pero no de las
futuras). En nuestra aplicacion del filtro, utilizamos
una transformacion logaritmica sobre las series,
considerando como componte ciclico las frecuen-
cias entre 6 y 32 trimestres. Los movimientos ten-
denciales harian referencia a frecuencias superiores
a 32 trimestres.

Una vez extraido el componente ciclico de las
diferentes series, calculamos el grado de sincroni-
zacion de las mismas utilizando una medida de de-
pendencia lineal multivariante propuesta por Pefa
y Rodriguez (2003), que denominan dependencia
efectiva. Esta medida se puede considerar como
una generalizacion del coeficiente de correlacion al
cuadrado en el caso bivariante. En concreto, esta
medida (DE) se define como:

DE = 1— |R| " 2]

donde |R| denota el determinante de la matriz de
correlaciones y p representa el nUmero de variables.
Esta medida estd acotada entre O y 1 y un valor
mayor (menor) significa un mayor (menor) grado
de dependencia lineal. El valor nulo de la medida
corresponderia a un conjunto de variables ortogo-
nales, es decir, sin relacion lineal entre ellas, mien-
tras que el valor unitario de la medida se alcanza
cuando hay multicolinealidad perfecta. Una ventaja
adicional de esta medida de dependencia efectiva
es que se puede utilizar para comparar el grado de
sincronia entre grupos que no tienen el mismo nu-
mero de variables. Asimismo, se puede contrastar
la hipotesis nula de que las variables consideradas
son independientes. En este trabajo consideramos
tanto la medida propuesta originalmente por Pefa
y Rodriguez (2003), como una version temporal de
la misma, en la que se consideran como periodos
muestrales ventanas moviles de cinco afos.

IV. LA CARACTERIZACION DE LA SITUACION
cicLica

Antes de analizar la evolucién ciclica de la
economia espafnola en comparacion con la del res-
to de principales paises europeos a lo largo del
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CUADRO N.° 1
CRECIMIENTO PROMEDIO
(En porcentaje)
UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA REINO UNIDO

PIB 1,5 1,4 1,6 0,5 2,1 2,0
Consumo privado 1,3 1,0 1,6 0,7 1,8 2,3

Consumo duradero 2,6 2,4 3,4 1,8 3,1 5,4

Consumo no duradero 1.1 0,8 1,4 0,5 1,7 2,0
Consumo publico 1,5 1,7 1.4 0,5 2,6 2,0
FBCF 1,9 1,6 2,1 0,4 2,0 1,7

FBCF bienes de equipo 2,6 2,8 2,4 1,2 3,3 0,7

FBCF construccién 0,6 0,2 1.4 -0,6 0,7 1,6

FBCF intangibles 4,5 3,0 3,4 2,2 5,4 2.1
Exportaciones 4,5 5,2 3,7 2,3 4,4 3,3
Importaciones 4,4 4,7 4,2 2,7 4.1 3,7
VAB agricultura 0,8 0,1 0,9 0,1 1,6 0,9
VAB industria 1,4 1,6 1.1 -0,1 1,2 -0,1

VAB manufacturas 1,6 1,8 1,3 0,1 1,0 0,1

VAB construccién 0,0 -0,4 0,2 -1,0 -0,1 1,6
Servicios 1,8 1,6 1.8 0,9 2,6 2,6

Servicios de no mercado 1.1 1,4 0,9 0,0 1,9 1,3

Servicios de mercado 2,0 1,7 2,2 1,2 2,9 3,0
Promemoria
VAB Comercio 1,8 1,8 1,9 1,2 1,9 1,9
VAB Informacién y comunicacién 4,9 5,0 4,7 3,3 4,0 5,5
VAB Actividad financiera 1,2 11 2,4 0,8 2,9 2,9
VAB Actividad inmobiliaria 1.7 1,6 1,5 0,8 3,8 2,3
VAB Actividades profesionales y cientificas 2,2 1,8 2,2 1,0 3,8 4,7
VAB Arte y entretenimiento 1.1 0,1 1,7 0,9 2,9 1,4

Fuentes: Eurostat y elaboracién propia.

periodo considerado conviene tener presente que
el crecimiento promedio en el periodo 1996-2019
de las diferentes economias presenta diferencias
apreciables. Asi, el PIB espafol crecié un 2,1 por
100, ligeramente por encima del 2 por 100 del
registrado en el Reino Unido. Los crecimientos
en Francia, el promedio de la zona del euro y de
Alemania se situaron en el 1,6 por 100, 1,5 por 100
y 1,4 por 100, respectivamente. En el otro extremo,
el incremento del PIB en Italia fue muy modesto,
situdndose en el 0,5 por 100.

Entre los componentes de la demanda, se
observa que el mayor dinamismo de la economia
espafnola respecto a la UEM respondié a los facto-
res internos, mientras que tanto las exportaciones
como importaciones de bienes y servicios mostra-
ron un avance algo menos intenso en Espafa que
en el promedio de la zona del euro. Por el lado de la

oferta, el mayor dinamismo relativo de la economia
espafola también tuvo un caracter generalizado,
salvo en dos ramas donde la innovacion tecnolégica
tiene una particular incidencia: las ramas de ma-
nufacturas y en la de servicios relacionados con las
tecnologias de la informacién y la comunicacién y
en las que la economia espafola registré un avance
menos intenso que el conjunto de la UEM.

1. La demanda agregada

La parte superior del cuadro n.° 2 recoge, para
los componentes de la demanda de cada una de las
economias europeas, la correlacién contemporanea
entre el componente ciclico de cada una de las va-
riables consideradas y el componente ciclico del PIB
de esa economia. Un valor positivo (negativo) de
este coeficiente indica que la variable es prociclica
(contraciclica), mientras que un valor nulo indica
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CUADRO N.° 2
DEMANDA. PROCICLIDAD Y VARIABILIDAD DE LOS COMPONENTES CiCLICOS
UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA REINO UNIDO

Procicilidad (a)

Consumo privado 0,81 0,59 0,62 0,73 0,89 0,83
Consumo duradero 0,57 0,06 0,44 0,37 0,42 0,35
Consumo no duradero 0,88 0,65 0,83 0,80 0,91 0,78

Consumo publico -0,43 -0,48 -0,40 -0,02 0,22 -0,15

FBCF 0,90 0,92 0,94 0,94 0,75 0,84
FBCF bienes de equipo 0,94 0,88 0,84 0,90 0,71 0,49
FBCF construccion 0,86 0,73 0,92 0,79 0,63 0,84
FBCF intangibles 0,22 0,33 0,70 0,00 0,60 0,08

Exportaciones 0,96 0,95 0,91 0,93 0,70 0,67

Importaciones 0,92 0,83 0,90 0,94 0,72 0,68

Variabilidad (b)

PIB 1,10 1,50 0,96 1,20 0,87 0,98

Consumo privado 0,55 0,58 0,62 0,92 0,99 0,69
Consumo duradero 1,37 1,68 2,73 3,01 3,58 2,40
Consumo no duradero 0,54 0,62 0,49 0,83 0,95 0,68

Consumo publico 0,45 0,65 0,38 0,71 0,89 0,65

FBCF 2,45 2,94 2,43 2,03 2,70 2,69
FBCF equipo 4,12 5,52 3,86 3,80 5,39 6,07
FBCF construcciéon 1,94 2,37 2,49 1,76 2,20 3,12
FBCF intangibles 3,59 1,24 1,43 1,60 2,07 3,10

Exportaciones 3,47 4,14 3,18 4,66 2,98 3,19

Importaciones 3,26 3,50 3,15 3,89 4,04 2,79

Notas: (a) Coeficiente de correlacion simple del componente ciclico de la variable con el componente ciclico del PIB. (b) Desviacion tipica del
componente ciclico de la variable expresada en tanto por ciento.
Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

una variable aciclica. Cuanto mayor (menor) es el
valor absoluto del coeficiente mas (menos) estrecha
es la relacién entre ambas variables. La parte infe-
rior del cuadro n.° 2 representa la variabilidad de

difiere por paises. Asi, la relacion mas estrecha
se da en Espafa, mientras que esta es mas débil
en Alemania. La prociclicidad del consumo afecta
tanto los bienes de consumo duradero como al

cada componente ciclico, que se ha definido como
la desviacion tipica de la serie expresada en tanto
por ciento.

Desde el punto de vista del gasto, los principales
rasgos estilizados del ciclo econémico se pueden
resumir como se detalla a continuacion:

En Espafa, el consumo privado es fuertemente
prociclico, dado que su coeficiente de correlacién
con el PIB es 0,89. La prociclicidad del gasto de los
hogares es un rasgo comun a todas las economias
consideradas y refleja, en buena medida, la relevan-
cia de la renta disponible y la riqueza de los hogares
como determinantes del consumo de las familias
y la relacion entre el PIB y la renta disponible y la
riqueza. No obstante, la intensidad de la relacién

resto, aunque es menos acusada en el primer caso.
Asimismo, el gasto de los hogares espanoles —cuyo
componente ciclico tiene una desviacion tipica de
0,99- es mas variable que la actividad econdmica
en su conjunto —cuyo componente ciclico tiene una
desviacion tipica del 0,87—. Esta mayor variabilidad
relativa del consumo respecto a la produccién en
Espana seria un resultado anémalo en una perspec-
tiva internacional (8). Este hecho, asimismo, estaria
en contra de la suavidad del consumo predicha por
la hipotesis de la renta permanente. Una posible
explicacion residiria en el hecho de que parte del
consumo privado se realiza en bienes duraderos,
gue normalmente presentan una elevada sensibili-
dad ciclica. La mayor amplitud de las fluctuaciones
del consumo de bienes duraderos es un rasgo pre-
sente en las diferentes economias consideradas. No
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obstante, el consumo de bienes no duraderos en
Espana, a diferencia del resto de &reas analizadas,
también muestra mayor variabilidad que la produc-
cion. Una posible explicacién derivaria de la influen-
cia de la riqueza de los hogares sobre el consumo,
lo que podria inducir que las fluctuaciones del gasto
de los hogares fuesen mas acusadas que las del PIB.
En cualquier caso, un hecho estilizado en todas las
economias analizadas es que el consumo de bie-
nes duraderos flucta mucho mas que el de bienes no
duraderos. El hecho de que estos Ultimos sean de
consumo mas necesario (por ejemplo, los bienes
alimenticios) motivaria que su reacciéon ante fluc-
tuaciones de la renta fuese menos intensa.

Por otro lado, el consumo publico en Espafa es
débilmente prociclico. Este resultado puede parecer
llamativo, dado que tradicionalmente se considera
que la politica fiscal en su conjunto tiene un carac-
ter contraciclico. No obstante, el consumo de las
administraciones publicas no incluye partidas como
las transferencias y subvenciones, que tienden a
tener una naturaleza contraciclica. El consumo pu-
blico recoge fundamentalmente la remuneraciéon
de los empleados publicos y las compras netas de
bienes y servicios, que, en Espafia, han tendido a
crecer mas en las expansiones y menos en las rece-
siones. En cualquier caso, en el resto de economias
analizadas, el consumo publico es contraciclico.
Respecto a la amplitud de las fluctuaciones, el con-
sumo publico en Espafa presenta una variabilidad
similar a la del PIB, lo que contrasta con el patrén
del resto de economias analizadas, en las que las
fluctuaciones del consumo publico son menos acu-
sadas que las del PIB.

En cuanto a la inversion, esta variable es fuerte-
mente prociclica tanto en Espana como en el resto
de economias consideradas, si bien la intensidad de
la correlacion en Espafa es algo menor. Entre sus
componentes, el grado de prociciclidad suele ser
elevado y bastante similar para la inversion en bie-
nes de equipo y la inversién en construccién, mien-
tras que la inversion en intangibles suele tener una
naturaleza débilmente prociclica o, incluso, aciclica
en algunos paises como ltalia o el Reino Unido. En
lo se refiere a la amplitud de las fluctuaciones, se
observa que las de la formacién bruta de capital
fijo presentan un grado de variabilidad muy acu-
sado en todas las economias consideradas y que,
ademas, es bastante similar. Este hecho estaria en
consonancia con las predicciones de las teorias del
ciclo econdmico que explican la menor variabilidad
del consumo respecto a la inversiéon dado que la

decision conjunta de consumo y ocio de los hoga-
res permite a estos efectuar ajustes intertemporales
ante perturbaciones tecnoldgicas. Dentro de los
componentes de la inversion, el componente mas
variable en todos los paises es el asociado a la in-
version en bienes de equipo (9). Las fluctuaciones
de este componente son particularmente acusadas
en el Reino Unido, en contraste con Francia e Italia
donde son relativamente poco intensas. Espafa
mostraria una situacion intermedia. Por su parte,
la inversién en construccién fluctia menos que la
inversion en bienes de equipo en los diferentes
paises, lo que estaria asociado al hecho de que los
periodos de ejecucion de los diferentes tipos de
obras sean particularmente dilatados. Por ultimo,
la inversion en intangibles tiende a ser menos va-
riable que el resto de partidas de la inversion, con
la salvedad del conjunto de la zona del euro donde
las fluctuaciones de la inversién en intangibles
son particularmente acusadas. Este hecho seria
reflejo de la acusada variabilidad de estas series en
Irlanda y Holanda y que estaria ligada a las deci-
siones de grandes empresas multinacionales por
motivos fiscales.

Las exportaciones tienen un caracter fuerte-
mente prociclico en las diferentes economias con-
sideradas, si bien la relacién de esta variable con el
PIB es algo menos estrecha en Espafa y en el Reino
Unido. La elevada prociclicidad vendria motivada
por la relacion entre las ventas de bienes y servicios
al exterior y los mercados de exportacion y la sincro-
nfa que muestran las fluctuaciones del PIB entre los
diferentes paises. Respecto a la amplitud, un rasgo
estilizado en los diferentes paises es que las ventas
al exterior tienen una variabilidad muy superior a
la del PIB. Por paises, las ventas al exterior fluctdan
especialmente en Italia, mientras su variabilidad en
Espana es relativamente reducida.

Las compras de bienes y servicios del exterior
también suelen mostrar un caracter fuertemente
prociclico en todas las economias, aunque, de
nuevo, la intensidad de esta relacién es algo menos
estrecha en Espana y el Reino Unido. El motivo de
esta elevada prociclicidad responde al elevado
poder explicativo de la actividad en la demanda de
importaciones. Respecto a la variabilidad, las impor-
taciones fluctian de forma particularmente intensa
en Espafa, mientras que su variabilidad en el Reino
Unido es especialmente poco acusada.
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Una comparacién del grado de prociclicidad
entre variables en el conjunto de paises analiza-
dos indica que las relaciones mas estrechas con
el PIB se dan en el caso de los bienes de equipo
y las transacciones con el exterior, mientras que
la inversion en intangibles y el consumo publico
generalmente estan poco relacionadas con el PIB.
Respecto a la variabilidad, de nuevo los bienes

2. La oferta agregada

Tras el andlisis de las caracteristicas ciclicas de los
componentes del PIB desde la dptica de la demanda,
en esta seccion se adopta un analisis similar desde el
lado de la oferta. Los resultados se presentan en
el cuadro n.° 3, que recoge, de forma analoga al cua-
dro anterior, el grado de prociclicidad y variabilidad

de equipo, las exportaciones y las importaciones
muestran las fluctuaciones mas amplias, mientras
que el consumo suele mostrar oscilaciones poco

de los componentes del PIB por el lado de la oferta.

No existe un patrén comun a escala europea

intensas. sobre la prociclicidad del valor afiadido en la agri-
CUADRO N.° 3
OFERTA. PROCICLIDAD Y VARIABILIDAD DE LOS COMPONENTES CiCLICOS
UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPARA REINO UNIDO
Procicilidad (a)
VAB agricultura -0,04 -0,22 0,00 0,16 0,36 0,16
VAB industria 0,96 0,93 0,94 0,94 0,88 0,82
VAB manufacturas 0,97 0,95 0,92 0,95 0,91 0,82
VAB construccion 0,78 0,62 0,70 0,72 0,32 0,43
Servicios 0,96 0,87 0,99 0,94 0,95 0,93
Servicios de no mercado -0,18 -0,15 0,23 0,02 0,30 -0,01
Servicios de mercado 0,95 0,84 0,99 0,96 0,94 0,96
Promemoria
VAB Comercio 0,98 0,85 0,91 0,95 0,93 0,83
VAB Informacién y comunicacién 0,68 0,60 0,72 0,12 0,34 0,63
VAB Actividad financiera 0,74 0,45 0,20 0,68 0,45 0,28
VAB Actividad inmobiliaria 0,48 0,13 0,42 0,04 0,10 0,12
VAB Actividades profesionales y cientificas 0,93 0,89 0,95 0,68 0,86 0,93
VAB Arte y entretenimiento 0,71 0,66 0,06 0,57 0,56 0,50
Variabilidad (b)
PIB 1,10 1,50 0,96 1,20 0,87 0,98
VAB agricultura 2,28 7,71 4,99 2,46 3,26 3,44
VAB industria 2,68 3,77 1,65 3,24 1,89 1,49
VAB manufacturas 3,25 4,70 1,82 3,78 1,71 1,98
VAB construcciéon 1,29 1,99 2,04 1,60 1,75 2,90
Servicios 0,77 1,09 0,81 0,79 0,70 0,99
Servicios de no mercado 0,27 0,74 0,25 0,45 0,42 0,73
Servicios de mercado 1,06 1,54 1,11 1,01 0,90 1,26
Promemoria
VAB Comercio 1,28 1,96 1,31 1,53 1,00 1,54
VAB Informacién y comunicacion 1,57 3,10 1,84 2,26 1,38 2,59
VAB Actividad financiera 1,31 3,24 1,99 2,25 2,16 2,95
VAB Actividad inmobiliaria 0,47 0,97 1,22 0,57 0,96 0,94
VAB Actividades profesionales y cientificas 1,66 2,19 1,98 1,73 2,05 3,00
VAB Arte y entretenimiento 0,72 1,27 0,59 1,44 1,10 1,47
Notas: (a) Coeficiente de correlacion simple del componente ciclico de la variable con el componente ciclico del PIB. (b) Desviacion tipica del
componente ciclico de la variable expresada en tanto por ciento.
Fuente: Eurostat y elaboracion propia.
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cultura, lo que posiblemente venga explicado por
la relevancia de las perturbaciones climatologicas
especificas de cada pais. Asi, el valor anadido en el
sector primario es débilmente prociclico en Espana,
al igual que sucede en Italia o en el Reino Unido.
Sin embargo, el valor anadido de la agricultura
en Francia o el conjunto de la UEM es aciclico y en
Alemania débilmente contraciclico. No obstante, si
existe un rasgo comun en cuanto a la amplitud de
las fluctuaciones: estas son sustancialmente mas
acusadas que las del conjunto del PIB, al verse la
oferta de los productos agricolas muy afectada por
las condiciones climaticas.

El valor anadido en la industria mantiene un
caracter fuertemente prociclico en todos los pai-
ses, aunque este es mas acusado en el caso de
las manufacturas que en el de la construccion.
Las manufacturas en Espafia y en el Reino Unido
mantienen una relacion algo menos estrecha con
el PIB que el resto de economias analizadas. Esta
menor fortaleza de la relacién con el PIB también
se aprecia en la rama de la construccién en Espafa
y el Reino Unido en comparacién con el resto de
paises. Respecto a la variabilidad, un rasgo que se
observa en todas las economias es que tanto las
ramas de manufacturas como las de construccién
presentan una mayor variabilidad que el PIB, si
bien la amplitud de las fluctuaciones es mucho
mas acusada en las manufacturas que en la cons-
truccién. El tiempo necesario para acometer pro-
yectos de construccion podria explicar la diferencia
entre la amplitud de las fluctuaciones de las ramas
del sector secundario.

El valor anadido del sector terciario tiene un
caracter fuertemente prociclico en todos los paises.
No obstante, existe una diferencia muy acusada
entre sus componentes. Los servicios destinados al
mercado son fuertemente prociclicos, mientras que
no se observa ningun rasgo comun entre palises en
las ramas de servicios no destinados al mercado y
que, en su mayoria, prestan las administraciones
publicas. En Espana y Francia el valor afadido de los
servicios no destinados al mercado tienen un carac-
ter prociclico, en el Reino Unido e Italia son aciclicos,
mientras que en Alemania y el conjunto de la UEM
son débilmente contraciclicos. Un analisis alternati-
vo de la evolucién de los servicios se puede realizar
a partir del desglose en seis ramas que proporciona
la contabilidad nacional trimestral. En todos los
paises considerados, el comercio y las actividades
profesionales y cientificas muestran un caracter
fuertemente prociclico. Las actividades ligadas a las

tecnologias de la informacion y la comunicacion, asi
como las de arte y entretenimiento muestran una
relacion con el PIB algo menos estrecha. Por ultimo,
la mayor heterogeneidad entre paises se observa en
las ramas de actividades inmobiliarias y actividades
financieras, si bien también mantienen un caracter
prociclico. Dentro del analisis de la amplitud ciclica
en las ramas terciarias, cabe destacar que en todos
los paises la actividad de los servicios de mercado
oscila en mucha mayor medida que la de los servi-
cios no destinados al mercado. Asimismo, las dis-
tintas ramas de servicios suelen oscilar mas que el
PIB salvo en el caso de las actividades inmobiliarias,
cuyas fluctuaciones normalmente son menos inten-
sas que las del conjunto de la actividad.

Teniendo en cuenta los diferentes paises anali-
zados se observan una serie de regularidades en el
grado de prociclicidad entre variables por el lado de
la oferta: las relaciones mas estrechas con el PIB se
dan en el caso de las manufacturas y los servicios
destinados al mercado, mientras que las ramas
primarias y los servicios no destinados al mercado
generalmente estan poco relacionados con el PIB.
Respecto a la variabilidad, el anélisis del producto
por el lado de la oferta muestra que las diferen-
tes ramas productivas presentan una variabilidad
mayor que el PIB, con la excepcién de las ramas
de servicios. La tendencia secular al aumento de la
importancia relativa de la producciéon de servicios
llevaria asociada una tendencia hacia la moderacion
de las fluctuaciones agregadas del producto (10).
Entre las principales ramas de actividad, las ramas
agricolas, que estan sometidas a frecuentes pertur-
baciones de oferta ligadas a la climatologia, serfan
las que tienden a mostrar fluctuaciones mas acu-
sadas. Las fluctuaciones serian también bastante
elevadas en el caso del sector secundario.

V. LA SINCRONIZAC!()N DE LOS
MOVIMIENTOS CICLICOS EN LAS
PRINCIPALES ECONOMIAS EUROPEAS

Existen diversos motivos de naturaleza externa —
como el proceso de globalizacién— e interna —como
la pertenencia a la Unién Europea (UE) o a la Unidn
Econdmica y Monetaria (UEM)- que podrian expli-
car que los desarrollos ciclicos en las diferentes eco-
nomias europeas muestren una evolucion acompa-
sada (11). Asimismo, se han desarrollado modelos
tedricos, como modelos dindmicos estocasticos de
equilibrio general o modelos de macroeconomia del
comportamiento (behavioral macroeconomics) que
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podrian explicar la sincronizacion de las fluctuacio-
nes ciclicas de las diferentes economias.

La globalizacion ha supuesto durante las Ultimas
décadas una mayor integracion de los mercados en
la economia mundial, de modo que se ha producido
una reduccién de las fricciones transfronterizas que
limitan la circulacién de personas, capitales, bienes
y servicios. Estas fricciones se han tendido a reducir
gracias a la eliminacién de las barreras comerciales
y a la mejora de la tecnologia. En lineas generales,
la intensidad del comercio mundial ha aumen-
tado notablemente en las Ultimas décadas (12),
de modo que las importaciones mundiales han ga-
nado mucho peso como porcentaje del PIB, en un
contexto de reduccion de las barreras comerciales.
Este aumento de las importaciones se ha produ-
cido tanto en términos de bienes finales como en
términos de bienes intermedios empleados en las
cadenas globales de valor (13).

La integracion econémica ha sido mayor en los
paises de la Unién Europea que en el conjunto del
mundo, dado que los diferentes Estados miem-
bros comparten el mercado Unico europeo (14)
que supone la libre circulacién de mercancias, ser-
vicios, capitales y personas. Por ejemplo, la libre
circulacién de mercancias supone que no puedan
existir aranceles en las transacciones entre estados
miembros y que exista un arancel aduanero comudn
frente a terceros paises. Por otro lado, la existencia
de un amplio corpus normativo comun favorece
el comercio entre los paises de la Union Europea.

En el caso de paises de la UEM el hecho de que no
haya incertidumbre respecto a la evolucion del tipo
de cambio también favorece las compras y ventas de
bienes y servicios entre los paises miembros.

Desde un punto de vista tedrico, los modelos de
equilibrio general dindmico estocastico (DSGE, por
sus siglas en inglés) tienen dificultades para replicar
el alto grado de sincronizacion entre las fluctua-
ciones econdmicas de diferentes paises (véase, por
ejemplo, Alpanda y Aysun, 2014). En general, este
tipo de modelos tienen que recurrir a suponer que
las perturbaciones exdgenas tienen correlaciones
entre paises suficientemente altas, lo que podria
estar justificado en el caso de las perturbaciones
tecnoldgicas, pero menos claro en otro tipo de
perturbaciones. Los recientes intentos de introducir
flujos financieros en esos modelos han tenido mas
éxito, pero también ha sido necesario basarse en
el supuesto de que las perturbaciones financieras
exdgenas estan correlacionadas, admitiendo asi
que gran parte de la sincronizacién ciclica tiene su
origen fuera del modelo macroeconémico. Mas
recientemente, De Grauwe y Ji (2016) han desarro-
llado un modelo de comportamiento de dos paises
donde la sincronizacién del ciclo econémico se pro-
duce de forma enddgena. El principal canal de sin-
cronizaciéon se produce a través de la propagacion
de animal spirits (espiritus animales), es decir, olas
de optimismo y pesimismo que estan correlaciona-
das entre paises. Este mecanismo es mas potente
en palises pertenecientes a una unién monetaria,
ya que la existencia de un banco central compar-

CUADRO N.° 4

DEMANDA. SINCRONIZACION

cicLos TENDENCIAS

DEPENDENCIA EFECTIVA CONTRASTE P-VALOR DEPENDENCIA EFECTIVA CONTRASTE P-VALOR

PIB 0,72 341,79 0,00 0,34 159,40 0,00
Consumo privado 0,40 190,35 0,00 0,11 53,04 0,00
Consumo duradero 0,21 100,77 0,00 0,08 39,33 0,00
Consumo no duradero 0,49 232,69 0,00 0,12 55,55 0,00
Consumo publico 0,23 110,32 0,00 0,05 25,54 0,00
FBCF 0,65 310,90 0,00 0,12 57,35 0,00
FBCF bienes de equipo 0,61 289,57 0,00 0,09 42,84 0,00
FBCF construccion 0,40 188,45 0,00 0,13 62,45 0,00
FBCF intangibles 0,15 71,65 0,00 0,03 15,48 0,12
Exportaciones 0,83 396,44 0,00 0,20 92,06 0,00
Importaciones 0,71 335,88 0,00 0,13 59,42 0,00

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.
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tido es una fuente comun de perturbacién. De
forma similar, Levchenko y Pandalai-Nayar (2020)
encuentran que los shocks de confianza tienen un
fuerte papel explicativo a la hora de comprender la
sincronizacién entre paises. El hecho de que fluya
informacion sobre las economias del mundo vy, en
particular, de los paises del entorno deberia reforzar
estos mecanismos.

En el cuadro n.° 4 se presentan los resultados
del estadistico de dependencia efectiva propuesto
por Pefa y Rodriguez (2003), que se ha descrito en
el apartado metodolégico, asi como un contraste
sobre la hipotesis nula de ausencia de sincronia y el
p-valor correspondiente. Se recogen los diferentes
componentes de la demanda y se distingue entre
las fluctuaciones ciclicas y las tendenciales.

Respecto a las fluctuaciones ciclicas, se aprecia
gue para todas las variables la sincronizaciéon es
estadisticamente significativa, aunque la intensidad
de la relacion difiere segun los componentes. Como
cabria esperar, las relaciones mas estrechas entre
paises se encuentran entre las variables que reco-
gen transacciones econémicas con el exterior: las
importaciones y las exportaciones de bienes y ser-
vicios, asi como en el caso del PIB (15). También se
aprecia un grado de sincronizacion resenable en el
caso de la inversién, que podria reflejar en parte fe-

némenos de animal spirits, el linea con De Grauwe
y Ji (2016), aunque existen diferencias sustanciales
entre sus principales partidas: la mayor interrelacion
se daria en los bienes de equipo y la menor entre los
bienes intangibles, ocupando la inversién en cons-
truccién un papel intermedio. La sincronizacién del
consumo privado es menor que la de la inversion,
en especial en el consumo de bienes duraderos. Por
ultimo, el menor grado de interrelacion entre paises
se aprecia en el caso del consumo publico.

Respecto a los movimientos tendenciales se
aprecia que el grado de sincronia entre paises es
estadisticamente significativo, salvo en el caso de la
inversion en intangibles, si bien la interdependencia
es sistematicamente menor en términos tenden-
ciales que en términos ciclicos. No solo los paises
muestran crecimientos a largo plazo diferentes
—como se ha documentado en la cuarta seccién—,
sino que los cambios a lo largo del tiempo en las
tendencias no muestran una relacion demasiado
estrecha entre los mismos.

El cuadro n.° 5 presenta una estructura similar
al cuadro n.° 4, aunque se centra en los compo-
nentes de la oferta. Respecto a la sincronizacién de
los movimientos ciclicos, la mayor interrelacion se
da en las ramas industriales, si bien la intensidad
de la relacion es mucho mayor entre las manufac-

CUADRO N.°5
OFERTA. SINCRONIZACION
acLos TENDENCIAS
DEPENDENCIA EFECTIVA ~ CONTRASTE P-VALOR ~ DEPENDENCIA EFECTIVA ~ CONTRASTE P-VALOR

PIB 0,72 341,79 0,00 0,34 159,40 0,00
VAB agricultura 0,13 60,84 0,00 0,07 33,03 0,00
VAB industria 0,81 382,63 0,00 0,23 107,88 0,00

VAB manufacturas 0,84 397,23 0,00 0,24 113,69 0,00

VAB construccion 0,25 118,49 0,00 0,21 99,14 0,00
Servicios 0,59 281,66 0,00 0,21 97,90 0,00

Servicios de no mercado 0,12 56,20 0,00 0,05 23,85 0,01

Servicios de mercado 0,64 302,59 0,00 0,20 92,16 0,00
Promemoria
VAB Comercio 0,55 259,31 0,00 0,16 75,42 0,00
VAB Informacién y comunicacién 0,18 87,74 0,00 0,08 37,26 0,00
VAB Actividad financiera 0,18 83,15 0,00 0,06 26,83 0,00
VAB Actividad inmobiliaria 0,13 59,77 0,00 0,06 29,28 0,00
VAB Actividades profesionales y cientificas 0,60 282,72 0,00 0,11 49,84 0,00
VAB Arte y entretenimiento 0,11 53,32 0,00 0,06 30,31 0,00

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.
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turas (16) que entre las ramas de construccion. El
hecho de que una buena parte de las manufactu-
ras se destinen a mercados exteriores, bien como
productos finales, bien como bienes intermedios,
explicaria la elevada interdependencia de esta va-
riable entre paises. Asimismo, como cabria esperar,

el menor grado de sincronia se presenta en las
actividades agricolas, muy sujetas a la influencia de
las condiciones climatolégicas que tienen un fuerte

componente idiosincrasico. Por ultimo, la sincronia
en el sector terciario ocupa un lugar intermedio. No
obstante, existe una diferencia sustancial entre el
grado de interrelacién de los servicios destinados al

mercado y el del resto de servicios. Este hecho ven-
dria explicado por la elevada importancia del sector
publico en estas Ultimas actividades. El analisis de
las principales ramas de servicios revela también
una heterogeneidad sustancial: las ramas de co-
mercio y de actividades profesionales y cientificas
mostrarian una sincronia mucho mas elevada que el
resto. Respecto a la interrelaciéon de los movimien-
tos tendenciales entre paises, se aprecia que para
todas las partidas analizadas estas son menores que
entre los componentes ciclicos e incluso, en algunos
casos como los de actividades financieras o los ser-
vicios destinados al mercado, muy préximas a cero.
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Para tener en cuenta la posible variacién tem-
poral en el grado de sincronizacion, los grafi-
cos 2y 3 representan para los componentes ciclicos
de las principales rubricas de la demanda y de la
oferta, respectivamente, el valor del estadistico de
dependencia efectiva de Pefla y Rodriguez (2003)
calculado con una ventana movil de cinco afos.

En el mismo, destaca una tendencia ligeramen-
te creciente en el grado de sincronizacién del PIB de
las economias consideradas hasta la crisis financiera
global. Con posterioridad, se habria producido una
tendencia descendente en el grado de interdepen-

dencia de los paises que reflejaria la salida desigual
de la crisis y la incidencia posterior de la crisis de
deuda soberana. Este resultado seria coherente
con los disponibles en la literatura (por ejemplo,
Degiannakis, et al., 2014 o Matesanz et al., 2016).
Sin embargo, esta evolucion en términos agregados
esconde un notable grado de heterogeneidad de
los diferentes componentes, un aspecto en el que
otros andlisis no suelen profundizar. Asi, si bien la
sincronizacion de la formacion bruta de capital fijo
registra un perfil temporal similar al del PIB, el del
consumo privado es bastante estable, mientras que
el del consumo publico muestra una trayectoria
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ascendente, aunque desde niveles claramente infe-
riores al del resto de variables. Por su parte, las tran-
sacciones con el exterior muestran igualmente una
trayectoria muy similar a la del PIB, con la excepcién
de los Ultimos anos cuando la menor sincronizacion
en términos de PIB coincide con un aumento de la
interdependencia en términos de exportaciones e
importaciones.

Desde el punto de vista de la oferta, el perfil del
grado de sincronia del valor ahadido de las manu-
facturas y de los servicios de mercado presentaria
una similitud bastante elevada con la del PIB. El
resto de ramas —cuya interdependencia es mucho
menor— registrarian una evolucion mucho mas
dispar. No obstante, tanto el valor anadido en la
agricultura como el de los servicios no destinados
al mercado mostrarian cierta tendencia creciente
gue contrasta con la tendencia descendente de la
construccion.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha presentado un analisis de
los rasgos estilizados del comportamiento ciclico
en las principales economias europeas en el que
se aprecian bastantes rasgos comunes. Asi, las re-
laciones mas estrechas con el PIB se dan en el caso
de los bienes de equipo y las transacciones con el
exterior, mientras que la inversién en intangibles y
el consumo publico generalmente estan poco re-
lacionadas con el PIB. Un aspecto diferencial de la
economia espanola es que el consumo publico es
débilmente prociclico, mientras que en el resto de
economias analizadas es débilmente contraciclico.
Respecto a la variabilidad, de nuevo los bienes de
equipo, las exportaciones y las importaciones mues-
tran las fluctuaciones mas amplias, mientras que el
consumo suele mostrar oscilaciones poco intensas.
A diferencia del resto de economias, las fluctuacio-
nes ciclicas del consumo privado en Espafa tienden
a ser menores que las del PIB.

Por el lado de la oferta, destaca que las relacio-
nes mas estrechas con el PIB se dan en el caso de las
manufacturas y los servicios destinados al mercado,
mientras que las ramas primarias y los servicios no
destinados al mercado generalmente estan poco
relacionados con el PIB. La economia espafola no
mostraria ningln rasgo cualitativo diferencial en el
grado de prociclidad o en la variabilidad. Respecto
a esta Ultima, se observa que las diferentes ramas
productivas muestran una variabilidad mayor que el

PIB, con la excepcidon de las ramas de servicios. Las
ramas agricolas, que estan sometidas a frecuentes
perturbaciones de oferta ligadas a la climatologia,
serfan las que tienden a mostrar fluctuaciones mas
acusadas. Las fluctuaciones serian también bastante
elevadas en el caso del sector secundario.

El analisis del grado de interrelacion entre econo-
mias revela que es un fenémeno de naturaleza par-
ticularmente ciclica, dado que la interrelacién entre
paises de los movimientos tendenciales es sistemati-
camente menor que la de los componentes ciclicos.

Asimismo, existe una apreciable heterogeneidad
en el grado de sincronizacién de los movimientos ci-
clicos. Desde la dptica de la demanda, las relaciones
mas estrechas entre paises se encuentran entre las
importaciones y las exportaciones de bienes y servi-
cios, asi como en el caso del PIB. También se aprecia
un grado de sincronizacion resefable en el caso de
la inversion, que podria reflejar en parte fenémenos
de animal spirits, siendo menor la sincronizacién en
el consumo privado. Por ultimo, el menor grado de
interrelacién entre paises se aprecia en el caso del
consumo publico, donde las perturbaciones idiosin-
crasicas son particularmente notables.

La heterogeneidad en el grado de sincronia
también se manifiesta desde el punto de vista de
la oferta. La mayor interrelacion se da en las ramas
industriales, especialmente en las de manufacturas,
lo que estaria asociado al hecho de que buena
parte de las manufacturas se destinen a mercados
exteriores. Asimismo, el menor grado de sincronia
se presenta en las actividades agricolas, muy sujetas
a la influencia de las condiciones climatoldgicas que
tienen un fuerte componente idiosincrasico. Por
ultimo, la sincronia en el sector terciario ocupa un
lugar intermedio, si bien es bastante reducida en
los servicios destinados al mercado asociado a la
actividad del sector publico.

Respecto a la evolucién temporal del grado de
sincronia entre paises, destaca una tendencia lige-
ramente creciente en el grado de sincronizacion del
PIB de las economias consideradas hasta la crisis
financiera global. La salida desigual de la crisis y la
incidencia posterior de la crisis de deuda soberana
habrian producido una tendencia descendente en
el grado de interdependencia de los paises en el
periodo mas reciente.

Entre las lineas de trabajo futuras, cabe destacar
el estudio de la salida de la recesién motivada por la
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pandemia y la posible heterogeneidad en su evolu-
cion por paises, que podria suponer una reduccion
en el grado de sincronizacion. La intensidad de la
recesion hace que exista el riesgo de que se prolon-
gue en el tiempo a pesar de las medidas de soporte
de la actividad de empresas y hogares que se han
adoptado tanto a nivel nacional como europeo.
Por un lado, la naturaleza global de la crisis induce
efectos adversos sobre las ventas al exteriory la con-
fianza de las familias y las empresas. Asimismo, las
expectativas de una menor demanda futura podrian
frenar alin mas la inversién empresarial, lo que
afectara al crecimiento potencial de la economia.
Ademas de los canales mencionados, la fragilidad
financiera puede terminar teniendo un impacto
adverso en el consumo y la inversiéon. Por otro lado,
no son descartables fendmenos de histéresis, que
pueden diferir segun las economias (17). Por ulti-
mo, un rasgo diferencial de la crisis actual —de natu-
raleza sanitaria—, frente a otro tipo de crisis —como
las financieras—, es la especial intensidad con la que
estd incidiendo sobre los servicios. Por su propia
naturaleza, muchas de las actividades del sector
terciario se ven afectadas por las medidas no far-
macoldgicas de contencion de la pandemia, como
el distanciamiento social, con mayor intensidad de
lo que es habitual en otro tipo de recesiones. Las
diferencias en la estructura productiva de los dis-
tintos paises suponen un elemento diferenciador
relevante en las dinamicas de las economias. En este
sentido, un elemento importante de riesgo para la
economia espafola en la salida de la crisis sanitaria
es la elevada importancia de algunas actividades de
servicios que se ven particularmente afectadas por
la contencion del coronavirus —como las turisticas—.

NOTAS

(1) Si se excluyen los anos correspondientes a las dos guerras mun-
diales y a la guerra civil espafola, la contraccién en 2020 es la mayor
desde 1890, ano en que comienzan las series de Berceaup et al. (2014),
disponibles en http://www.longtermproductivity.com/download.html.
Para el ano 2020 hemos utilizado el crecimiento previsto por los bancos
centrales de los diferentes paises.

(2) Véanse las contribuciones seminales de MunpeLt (1961), McKINNON
(1963) y Kenen (1969).

(3) Por ejemplo, De Grauwe y Ji (2017).
(4) Las metodologias utilizadas son muy diversas. Por ejemplo, el
célculo del PIB entre pares con relaciones estrechas, modelos factoriales

dindmicos o modelos de covarianzas.

(5) La literatura existente que adopta una vision sectorial es muy reduci-
da. Véase, por ejemplo, Furceri y Karras (2008) o Aronso y Furceri (2009).

(6) Para una revision de distintos métodos de estimacion, véase Awarez
y Gowmez Loscos (2018).

(7) Las aproximaciones éptimas dependen de las propiedades estocas-
ticas de las series temporales. No obstante, estos autores encuentran
que se obtienen resultados muy proximos bajo la hipdtesis de que las
series siguen un paseo aleatorio.

(8) Este resultado es habitual en los trabajos realizados para la econo-
mia espafiola. Véase, por ejemplo, Dotaoo et al. (1993).

(9) Una excepcion es la inversion en intangibles en el area del euro, que se
ve afectada por la acusada variabilidad de estas series en Irlanda y Holanda.

(10) No obstante, la pandemia de la COVID-19 esta poniendo de ma-
nifiesto que las crisis sanitarias pueden conllevar ajustes intensos de
algunos servicios por la necesidad de asegurar el distanciamiento fisico.

(11) Existe evidencia empirica de que el grado de sincronizacién de los
ciclos econémicos esta influido por el grado de integracién comercial.
FRANKEL y Rose (1998) es el trabajo seminal en el que se muestra que la
creciente integracién comercial trae consigo una mayor sincronizacion
ciclica.

(12) Desde el segundo semestre de 2018, se vienen observando tensio-
nes comerciales globales y por incertidumbres geopoliticas, como bien
ilustran los conflictos comerciales entre Estados Unidos y China y el pro-
ceso del brexit, que reflejan cierto agotamiento del orden econémico
y comercial abierto y multilateral de las Ultimas décadas. Asimismo, la
pandemia en curso podria suponer un retroceso adicional en el proceso
de apertura comercial.

(13) Las cadenas globales de valor reflejan el hecho que las materias
primas y los bienes intermedios se envian alrededor del mundo en
multiples ocasiones y posteriormente se ensamblan en otro pais. El
producto final se reexporta a consumidores finales.

(14) WoLrvaYr et al. (2019) evaltan el funcionamiento del mercado
Unico.

(15) La correlacién promedio entre pares de paises para el PIB es de
0,82, para las exportaciones de 0,88 y para las importaciones de 0,82.

(16) La correlacién promedio entre pares de paises en las manufacturas
es de 0,88.

(17) Asi, el incremento del desempleo puede traer consigo una erosién
de las habilidades y dificultar el emparejamiento entre las necesidades
de las empresas y los conocimientos de los trabajadores. Asimismo, se
puede producir una pérdida de capital humano asociada al cierre de
centros educativos o al paso de metodologias a distancia frente a las
presenciales.
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Resumen

Discutimos qué evidencia se puede
presentar sobre ciclos econémicos para la
economia espafiola desde finales del siglo
XVIII hasta la actualidad, y cémo tratarla
adecuadamente para captar las fluctuacio-
nes de caracter ciclico con datos de frecuen-
cia anual. Presentamos una serie de ciclos,
agrupados en seis ciclos largos, en general
de unos cuarenta/cincuenta anos de dura-
cién. Los ciclos largos cubren de 1792 a 1842
(escasez monetaria y hundimiento imperial),
de 1842 a 1887 (construccién ferroviaria y
acoplamiento a la economia internacional),
de 1887 a 1936/1938 (desacoplamiento de
la economia internacional), de 1936/1938
a 1953 (fuera de la economia internacional:
guerras y autarquia), de 1953 a 1993 (rein-
corporacién a la economia internacional y
peseta débil), y de 1993 a 2020 (abundancia
financiera en la globalizacion y la digitaliza-
cion). Identificamos entre veintitrés y vein-
tisiete ciclos economicos, de entre cuatro y
veinte afnos, pero normalmente en torno a
nueve anos, y describimos sus caracteristicas
maés sobresalientes. Concluimos afirmando la
falta de cualquier pauta recurrente, pero
la existencia de un mecanismo de crecimiento
basado en fluctuaciones ciclicas.

Palabras clave: ciclos econémicos, fluc-
tuaciones econdémicas, historia econdémica,
Espana contemporanea, Espana, 1788-2020.

Abstract

We discuss what evidence does it exist
on the business cycles of the modern Spanish
economy, from the late eighteenth century
until nowadays, and how should we capture
economic fluctuations of cyclical nature
with yearly data. We display a series of
cycles, starting with long cycles, usually
of some forty to fifty years long: 1792 to
1842 (monetary scarcity/shortage of money
and imperial collapse), 1842 to 1887 (railway
building and coupling to the international
economy), 1887 to 1936/38 (decoupling from
the international economy), 1936/38 to 1953
(out of the international economy: wars and
autarky), 1953 to 1993 (reintegration into
the international economy and weak peseta),
and from 1993 to 2020 (financial plethora
during globalization and digitalization).
We identify some twenty three/twenty
seven business cycles ranging from four to
twenty years long but typically around nine
years, and we describe their most essential
features. We conclude asserting the lack of
any fundamental pattern, but the existence
of a fluctuating, cyclical based, growth
mechanism.

Keywords: business cycles, economic
fluctuations, economic history, modern Spain,
Spain, 1788-2020.

JEL classification: E32, N10, N13, N14.
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A peticién de preparar un

articulo sobre «los ciclos

de la economia espanola»
nos devolvid, a los dos coauto-
res, a muchos anos atras (véase
Carreras, 1985; Tafunell, 1985;
1989). La percepcion de las fluc-
tuaciones de la inversion vy las
finanzas y su comprensién como
componente ciclico del devenir
de la actividad econémica nos
interesd sobremanera desde el
inicio de nuestra trayectoria in-
vestigadora y ha seguido cauti-
vandonos. La coincidencia de in-
tereses intelectuales nos animo a
una cooperacién académica, uno
de cuyos frutos ha sido la redac-
cién de una historia econémica
de la Espafia contemporanea ba-
sada en la sensibilidad temporal,
que es otra manera de deciren la
sensibilidad hacia el componente
ciclico de la evolucion econémi-
ca (Carreras y Tafunell, 2003).
Hemos ido transformando y ac-
tualizando esa sintesis, intentan-
do permanecer fieles a la tensiéon
entre el largo plazo —el creci-
miento, lo mas importante—y el
corto plazo —los ciclos, lo mas
urgente— (Carreras y Tafunell,
2010; 2018), vistos siempre en
una perspectiva comparada con
la Europa occidental.

La problematica del ciclo ha
ido perdiendo importancia en
historia econémica por razones
parecidas a las de su declive en
economia. No es que el concepto
de ciclo haya desaparecido. No
solo no ha desaparecido, sino
gue ha habido innovaciones te6-
ricas y estadisticas importantes
para comprenderlo y endoge-

neizarlo en los modelos teoricos.
Robert Lucas introdujo el con-
cepto de ciclos causados por per-
turbaciones monetarias (Lucas,
1977). Kydland y Prescott am-
pliaron la causalidad a pertur-
baciones tecnoldgicas aleatorias
(considerando «tecnoldgicas» en
un sentido muy amplio, como
perturbaciones de oferta), y lo
designaron como ciclo econémi-
co real (real business cycle, RBC,
por sus siglas en inglés) (Kydland
y Prescott, 1982). Pero el RBC era
ese ruido molesto que afeaba
la continuidad del crecimiento y
que ponia en duda que los mer-
cados estuvieran permanente-
mente en equilibrio, muy particu-
larmente el mercado de trabajo.
No nos debe extranar que fuera
el mismo Prescott quien avan-
zara en el desarrollo de filtros (el
Hodrick-Prescott siendo el mas
famoso y utilizado) para elimi-
nar la componente ciclica de las
series econdmicas y poder iden-
tificar la tendencia y concentrar-
se en ella y en las desviaciones
respecto a la misma (Hodrick y
Prescott, 1980). De nuevo, es una
manera de reafirmar que el ciclo
es una molestia, un ruido, pero
gue es inofensivo.

La Gran Recesion ha obliga-
do a volver a poner la atencién
sobre la posible existencia de
movimientos que parecen ci-
clicos y que quiza lo sean. En
cualquier caso, no han sido ni
previstos ni explicados y si que
parecen peligrosos.

En lo que sigue intentaremos
dibujar un panorama, inevita-
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blemente superficial, de lo que
sabemos sobre los ciclos de la
economia espanola, focalizan-
donos en la evidencia disponible,
en la identificacion de los ciclos y
en las interpretaciones comun-
mente aceptadas de sus causas.
Podemos pecar de subjetivismo
en nuestra interpretacién, pero
serd involuntario o inevitable por
la propia naturaleza del objeto
de estudio.

I. FUENTES, CONCEPTOS
Y METODOS

Ademas de los abundantes
materiales estadisticos recopila-
dos en los anexos de los libros
mencionados en el primer pa-
rrafo, y el material grafico re-
producido a lo largo de esos
mismos libros, en todo lo que
sigue hemos dependido de las
series del PIB y de sus compo-
nentes compiladas por Prados
de la Escosura (2003; 2017) y
actualmente disponibles y ac-
tualizadas en linea (1). También
hemos recurrido al trabajo coau-
torado por él junto a Alvarez
Nogal, que ha proporcionado las
primeras estimaciones anuales,
seriadas, del producto per capi-
ta de los territorios hispanicos
desde 1270 hasta 1850 (Alvarez
Nogal y Prados de la Escosura,
2013) y a una nueva estimacion
que mejora, unifica y amplia la
anterior, incluyendo poblacion
y producto total (Prados de la
Escosura, Alvarez Nogal y Santiago-
Caballero, 2020). Para antes de
1850 hemos recurrido asimis-
mo a las series disponibles o re-
ferenciadas en las Estadisticas
histéricas de Espaha (Carreras y
Tafunell, 2005).

Asociamos el ciclo econdmi-
co con las fluctuaciones bastan-
te regulares de las economias
industriales y posindustriales.

Hay amplia literatura al respecto
por parte de los padres fun-
dadores del mismo concepto
de ciclo econémico —en inglés
definido como business cycle—
(Schumpeter, 1939). Parte de
la literatura es sobre la identi-
ficacion y medicién del ciclo, y
otra parte es sobre su logica,
si existe. Acerca de la identifi-
caciéon y medicién, debemos
recordar que los ciclos entran
en la literatura econémica mas
de la mano de estadisticos
—de observadores con mentali-
dad cuantitativa— que de teori-
cos. De aqui ha venido parte de
su vulnerabilidad teorica. Todas
las investigaciones han tendido
a refutar la existencia de pautas
regularmente ciclicas, o ciclicas
propiamente (matematicamen-
te) dichas. Pero aunque nadie
cree en la regularidad del ciclo,
todo el mundo observa su recu-
rrencia. De ahi ha surgido una
preferencia por tratar de «fluc-
tuaciones» mas que de ciclos.

Los esfuerzos de identifica-
cion y medida dieron su sentido
primigenio al National Bureau of
Economic Research (NBER) que
tuvo entre sus primeros traba-
jos de referencia el de Burnsy
Mitchell (1946), que fijaron la
pauta de medicion de los ciclos,
y que posteriormente dio lugar a
la responsabilidad de identificar
los ciclos de la economia esta-
dounidense, responsabilidad que
sigue plenamente vigente (2). El
NBER, también definid las cuatro
etapas caracteristicas de todo
ciclo, entendiéndolo siempre sin
dogmatismo, o sea como la su-
cesion de periodos de expansiéon
y de contracciéon. La expansion
serfa la primera etapa, que va
seguida de la crisis, que suele
ser inmediatamente sucesiva al
punto algido de la expansiéon. A
la crisis le sigue la contraccion o
recesion. Finalmente, el ciclo se

completa con la recuperacion.
Obviamente, recuperaciéon y ex-
pansién son un continuum de
crecimiento, pero que distingui-
mos en funcién de la tendencia
historica.

Progresivamente, se ha man-
tenido la denominacion de
«ciclo» dando por supuesto que
no eran verdaderos ciclos. De
hecho, cuando algun economis-
ta subraya que va a tratar de «ci-
clos» podemos presumir que va a
presentar alguna nueva critica a
su caracter ciclico o incluso recu-
rrente. Es lo que se produjo con
los real business cycles que, de
facto, diagnosticaban la muerte
del ciclo econémico. Tuvieron
un largo «ciclo» de gloria, con
una buena cosecha de galardo-
nados con el Premio Nobel de
Economia. El descrédito del ciclo,
que llevd a un importante aban-
dono de su estudio, provoco,
en cambio, la multiplicaciéon de
investigaciones cuando la crisis
de 2008 —la Gran Recesion— de-
volvié intensa actualidad al ciclo
y a las crisis econdmicas.

Las crisis econdmicas han sido
el otro dngulo de enfoque de las
fluctuaciones recurrentes de la
vida econémica. La bibliografia
sobre crisis es mas amplia que la
que trata de ciclos. Las crisis eco-
nomicas y financieras son indis-
cutibles. No hace falta predicar
regularidades para confirmar su
existencia. Son un rasgo recu-
rrente, aunque sin periodicidad,
del desenvolvimiento de la activi-
dad econémica. Por su dramatis-
mo han atraido mucha atencién.
Al producirse en economias muy
interconectadas sus efectos se
dejan sentir en todo el mundo.
Hay una bibliografia especializa-
da en las crisis, que suele resultar
tan o mas atractiva que la de
los ciclos (3). Cada crisis genera
una explosion de investigacién
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y de necesidad de comparacion
histérica (4).

Los fundamentos financieros
del ciclo han permitido un tra-
tamiento mas evolutivo, que se
va consolidando como una ex-
plicacion que da continuidad al
ciclo de las economias agrarias
avanzadas, que son ya econo-
mias de orientacién comercial y
financiera. En pocas palabras: la
economia briténica del siglo XVIII,
antes de la misma revolucién in-
dustrial. Disponemos ahora de
una excelente panoramica de esta
fase formativa del ciclo econémi-
co (Craig y Fisher, 2000; Craig y
Garcla-Iglesias, 2010).

Ciertamente, las fluctuaciones
de las economias agrarias enca-
jan mal con explicaciones cicli-
cas, lo cual no significa que no
existan oscilaciones de apariencia
ciclica en las series histéricas de
las economias preindustriales.
Solemos descartar su caracter ci-
clico por la innegable erraticidad
de las fluctuaciones de las gran-
des cosechas. Todas las series de
caracter decimal o fiscal, y las
documentaciones de origen mo-
nastico u hospitalario, coinciden
en mostrar cuan variable e irre-
gular fue el producto agrario, sin
que se le pueda atribuir ciclicidad
—ni recurrencias, ni pautas—. Son
oscilaciones irregulares —alea-
torias— en torno a una media.
Afectan a todas las series de pro-
ducto fisico y a las de precios de
bienes. No asi a las de salarios
nominales, que suelen ser muy
estables (5).

El contraste del peso de las
oscilaciones erraticas frente al
de las recurrentes podria ser un
buen indicador de moderniza-
cién econdmica. Lo veremos mas
adelante. La emergencia del sec-
tor industrial y el despliegue de
la inversién son dos fendmenos

gue van siempre asociados a la
recurrencia ciclica. Comparten
una mayor necesidad de finan-
ciacion que estimula la aparicion
de empresas y entidades finan-
cieras, que suelen ser las mas
proclives a comportamientos ci-
clicos. Los indicadores de pro-
ducto industrial, de formacion
bruta de capital fijo, de constitu-
cién de sociedades, de rentabili-
dad empresarial, de actividad y
valor de los mercados bursatiles,
de tipos de interés, de oferta
monetaria, etcétera, han sido
siempre investigados para hallar
evidencia de comportamientos
ciclicos. Haremos lo mismo en
diversos momentos de nuestra
exposicion.

Una decision crucial en la me-
dicion de ciclos serd qué aproxi-
macion estadistica tomar. Ha ha-
bido una sucesion de estrategias
dominantes. En primer lugar, la
observacién directa de las series.
Han llamado la atencion como
ciclicas series que transmitian esa
impresion a simple observacion
ocular. El esquema ciclico de
Schumpeter (ciclos Kondratieff,
tecnoloégicos; Juglar, de la in-
version, y Kitchin, de los inven-
tarios), enriquecido por Kuznets
(1930) con sus ciclos de la cons-
truccién, se basaba en variables,
como los precios, que en el siglo
XIX eran muy estables secular-
mente y presentaban oscilacio-
nes mas o menos largas, mas
o menos ciclicas. En segundo
lugar, y con el &nimo de eliminar
las fluctuaciones mas erraticas
que se suponian ausentes de
significacion ciclica, aparecieron
las medias moviles. Estas han
gozado de buena salud en los
estudios del ciclo econémico.
En tercer lugar, surgieron las
desviaciones respecto a las me-
dias moviles. Si la media movil
alisa la serie, las desviaciones
sobre la misma deben capturar

su significado ciclico. Mucho se
ha hecho con esta aproximacion.
Como procedimiento alisador las
medias moéviles han sido muy
criticadas y han emergido en su
lugar las tendencias estimadas
por rectas de regresién, bien sea
sobre valores observados o sobre
sus logaritmos. Las desviaciones
sobre tendencias seculares han
sido apreciadas por numerosos
autores como mejores sefales
de ciclicidad (Ritschl y Strauman,
2010; Prados de la Escosura,
2003; 2017). Se ha ido pasan-
do de la ciclicidad de la serie a
la ciclicidad de los residuos de la
series extraida su tendencia. Por
ultimo, se ha valorizado lo que
podria haber parecido hace algu-
na generacion como la apoteosis
de lo anticiclico: las primeras
diferencias (las variaciones inte-
ranuales de las variables consi-
deradas). El grueso de estudios
que aspiran a tomarse en serio la
existencia de pautas de recurren-
cia se sienten estadisticamente
obligados a hacerlo partiendo
de las primeras diferencias de
las series que estudian. Toda
la familia de filtros estadisticos
creados para eliminar la compo-
nente ciclica de las series utiliza
las primeras diferencias. Son la
prueba mas exigente. Si se supe-
ra, es la mas convincente. Ahora
bien, el movimiento ha sido algo
pendular, y los filtros del tipo
Hodrick-Prescott, aun recurrien-
do a las primeras diferencias, han
sido, en todas sus variantes, mas
herederos de las medias moviles
gue de las rectas de tendencia.
Han sido criticados por justificar
estadisticamente las grandes cri-
sis, como las del petréleo o las
financieras, minimizando asi la
importancia de las desviaciones
respecto a la tendencia del PIB, y
maximizando el caracter de ajus-
te automatico de los mercados
de trabajo y financieros.
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Hemos dejado para el final de
nuestras breves reflexiones me-
todoldgicas mencionar qué con-
vencién seguiremos para identi-
ficar los ciclos. Basicamente, hay
dos convenciones: de maximo
a maximo o de minimo a mini-
mo. El momento mas vistoso del
ciclo es su maximo que, por de-
finicion, es el punto de inflexion
de la serie. De cara a capturar
los puntos de inflexion o las di-
visorias mas caracteristicas de
la evolucion de una economia,
esos puntos de inflexion, turning
points o downturns, son muy
atractivos. Corresponden a crisis
economicas. Pero para caracteri-
zar el ciclo parece mas relevante
definirlo entre dos puntos mini-
mos sucesivos. Asi captamos en
su plenitud el auténtico ciclo,
eso es, la expansién, la crisis, la
recesion y la recuperacion de un
conjunto de actividades que son
las protagonistas del ciclo. Los ci-
clos medidos entre minimos nos
resultardan mas apropiados cuan-
do queramos definir el contenido
fisico (en el sentido de formacién
bruta de capital fijo -FBCF-) y
las causas de cada ciclo. Ello nos
llevara a buscar variables explica-
tivas que puedan ser relevantes.
Inevitablemente, las encontra-
remos entre aquellas variables
que mejor describen las fuerzas
motrices del ciclo econémico.

En esta opcién por ciclos
medidos de minimo a minimo
nos diferenciamos de la crono-
logia de ciclos planteada por
Prados de la Escosura (2003;
2017) y otros autores, que va
de maximo a maximo.

Il. CICLOS LARGOS: UNA
VISION DE MUY LARGO
PLAZO

Si retrocedemos mucho en el
tiempo deberfan desaparecer las

fluctuaciones ciclicas. Desapare-
cen probablemente las de origen
industrial y financiero, pero pue-
den aparecer otras, de caracter
demografico, o de caracter colo-
nizador de territorios escasamen-
te poblados. Nos revelan que la
oferta de tierras y de cosechas de-
pende de factores que pudieran
tener pautas y recurrencias, como
la oferta de trabajo, la disponibi-
lidad de fertilizantes orgénicos y
animales de tiro, el estimulo de
la demanda, la accesibilidad a
facilidades financieras, etc. Para
concentrar la atencién en los ci-
clos postagrarios nos situaremos,
como fecha de inicio, que solo
pretende ser simbdlica, en 1788,
justo antes de la Revolucion Fran-
cesa y en plena revolucién indus-
trial britdnica, y en el momento
de entronizacién en Espafna del
rey Carlos IV (6).

Los resultados del ejercicio
sugieren, fijandonos en los va-
lores minimos, una cronologia
de las fluctuaciones largas de la
economia espafola. Estructura-
remos nuestro relato partiendo
de estos ciclos largos. Los tra-
bajos de Concha Betran y M.
Angeles Pons (2019 a y b) seran
consistentes con nuestro enfo-
que por fijarnos en los puntos de
inflexion de los ciclos largos. Ellas
se fijan en maximos, mientras
gue nosotros en minimos.

Nuestra vision se desprende
de los datos de autoria o coauto-
ria de Prados de la Escosura, pero
él ha preferido la estimacion de
tendencias y rupturas estructu-
rales. En sus obras de conjunto
sobre la evolucién cuantitativa
de la economia espafola desde
1850 ha hablado de tenden-
cias a largo plazo del PIB: 1850-

GRAFICO 1
PIB REAL, 1788-2019
(1913=100)

1.000

100 —

taposicion (1850).

Nota: La linea vertical separa dos series que han sido yuxtapuestas, pero que no se han
calculado con los mismos métodos ni se ha asegurado la continuidad en el ano de yux-

Fuentes: Hasta 1850: L. Prados de la Escosura, C. Alvarez-Nogal y C. Santiago-Caballero
(2020). De 1850 en adelante: L. Prados de la Escosura (2017) actualizado en https:/
frdelpino.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04 eco-

nomia-espanola-perspectiva-historica/
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1950, 1950-1974, 1974-2007 y
desde 2007 (7). En un esfuerzo
por romper la primera tendencia
en fases (2003) o ciclos largos
(2017), distingue 1850-1883,
1883-1920, 1920-1929 y 1929-
1950 (8). Los anos de corte son
los de rupturas estructurales en
las tendencias de crecimiento.
Aunque su ejercicio de periodi-
zacion es estadisticamente impe-
cable, nuestro ejercicio de detec-
cién de ciclos largos partiendo
de la observacion del caracter
ciclico de la serie pudiera ofre-
cer mas claves interpretativas al
estar mas pegado a la realidad
historica.

Algunos autores extraen la
sefal de variabilidad de las des-
viaciones respecto a la tenden-
cia (9), pero en series con cam-
bios de tendencia importantes,
como es el caso del PIB espafol
desde 1788 hasta la actualidad,
el procedimiento serfa muy dis-
torsionante. Habria que calcular
diversas tendencias y, después,
encontrar la manera de tener en
cuenta los momentos de cambio
de tendencia.

lll. CICLOS CORTOS:
PRIMERAS DIFERENCIAS

A la vista de las dificultades
gue suscita el alisamiento por
medias moviles y las desviaciones
respecto a las mismas o la defini-
cion de tendencias y rupturas es-
tructurales, debemos orientarnos
a la variacién interanual del PIB
(o sea, las primeras diferencias)
aunque ya sea suficientemen-
te complicado decidir entre la
imagen grafica de las primeras
diferencias del PIB y la imagen
grafica de la evolucion del PIB
(graficos 1y 4).

Tomemos el ejemplo de la
Guerra Civil: el PIB cae muchi-

simo en 1936 (23,5 por 100),
sigue disminuyendo en 1937 (7,1
por 100) y aun lo hace un poco
mas en 1938 (0,4 por 100). El
valor minimo de la serie es el de
1938, pero la caida mas intensa
ocurre en 1936. Seria aberrante
hablar de una recuperacién en
1937 y 1938. No la hay. Forma
parte del periodo depresivo del
ciclo bélico. Estadisticamente, en
cambio, 1937 y 1938 aparecen
como afos de recuperaciéon por-
que la caida indiscutiblemente se
desacelera. Esta tension existira
cuando planteemos una lectu-
ra —una identificacién— de los
ciclos, y tendremos que vencer la
tentacién de ser rigurosos con los
métodos aplicados para poder ser
razonables en la interpretacion.
A veces no habra conflicto, pero
otras si. Lo veremos mas adelan-
te, por poner un caso que nos es

proximo a todos, al tratar de la
etapa de la gran crisis de 2008 a
2013.

La centralidad concedida a las
fluctuaciones interanuales —las
primeras diferencias— nos enfren-
ta inevitablemente a considerar
la importancia de las fluctua-
ciones del producto agrario en
las del PIB. La estimacion del PIB
espanol a lo largo del siglo XIX
y buena parte del XX tiene una
fluctuabilidad caracteristicamen-
te agraria. Ello es comprensible,
pues el peso de las actividades
agrarias sobre el producto total
era muy grande, y seguira sién-
dolo hasta, aproximadamente,
el decenio de 1950. Cuando nos
fijamos en la serie histérica del
PIB espanol podemos detectar el
proceso de pérdida de influencia
del sector agrario.

GRAFICO 2
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Para captar plenamente la
dependencia que tiene el PIB
del producto agrario basta con
dar una ojeada al grafico 2, que
superpone las primeras diferen-
cias de ambas variables hasta
1960 (10).

No nos extranara que el coe-
ficiente de correlacién de ambas
series sea de un 0,858 para 1851-
1959, que aumenta hasta un
0,938 para 1851-1913. De 1914
a 1959 es de 0,773, y se hunde
de 1960 a 2019 hasta un 0,235.

Aun asi, aproximadamente
hasta la Primera Guerra Mun-
dial la alta variabilidad de origen
agrario es compatible con estruc-
turas ciclicas faciles de distinguir.
En algdn momento, concreta-
mente en 1910, la variabilidad se
intensifica e inaugura un cuarto
de siglo de fluctuaciones con
menor estructura ciclica, para
la que no tenemos explicacion.
Después de la guerra se va recu-
perando un perfil ciclico, menos
estructurado que el anterior a
1910, pero también menos va-
riable. Unicamente después de
1960 se entra en una fase
de mucha menor variabilidad.
También desde entonces la es-
tructura de las fluctuaciones
tiene mas inercia, pero menos
ciclicidad.

Debemos advertir que el aho
1960 es fundacional para la eco-
nomia espafnola desde muchos
puntos de vista, uno de los cua-
les es el de la modernizacion de
su sistema estadistico econémi-
o, que se acabara completando
con la elaboraciéon regular de la
Contabilidad Nacional de Espaha
desde 1964. Ello podria alterar
la significacion de los resultados
obtenidos al confundir, even-
tualmente, cambios de calidad
en la serie con cambios reales en
la economia.

La inversién —la formacion
bruta de capital fijo— tiene una
relacion con las fluctuaciones
del PIB opuesta a la de las fluc-
tuaciones del producto agra-
rio. Es una trayectoria nerviosa,
con alguna estructura ciclica
pero filtrada por oscilaciones
interanuales erraticas, especial-
mente en la primera mitad de la
serie. Los coeficientes de corre-
lacion entre FBCF y PIB (0,333)
no son ni de lejos tan altos
como los registrados entre pro-
ducto agrario y PIB, pero crecen
a medida que pasa el tiempo.
Son muy bajos de 1851 a 1913:
0,184. Subena 0,351 de 1914 a
1960, y saltan a 0,869 de 1961
a 2019. La superposicion del PIB
y la inversién es clarificadora al
respecto (grafico 3).

El ciclo inversor es el compo-
nente mas variable y dinamico
de las economias capitalistas.
Esta activado por la aplicacion de
capital para incrementar la ca-
pacidad productiva, bien sea en
nuevos equipos e instalaciones o
bien ampliando los existentes. Su
financiacion se realiza a través de
redes informales o formales, por
medio del sistema financiero o
de la bolsa de valores. Las socie-
dades que se forman para llevar
a cabo la inversion, coticen o no
coticen en la bolsa de valores,
deben constituirse y registrarse.
Las decisiones de inversion estan
motivadas por expectativas de
rentabilidad. Las fases de altas
rentabilidades promueven la in-
version. En un mundo de dinero
de pleno contenido metalico,
precios crecientes pueden se-
nalizar nuevas oportunidades.

GRAFICO 3
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Al movilizar estos diferentes in-
dicadores tratamos de retratar
—mejor, filmar— el devenir del
ciclo econémico para perfilar
adecuadamente su cronologia y
su intensidad. Gracias al cono-
cimiento de los componentes
de las variables podemos llegar
a caracterizar adecuadamen-
te el contenido fisico y econo6-
mico de la inversion. En lo que
sigue realizaremos esta carac-
terizacion, tanto mediante la
identificacién de cada ciclo como
mediante la comprobacién de
su capacidad de movilizacion
de todos o parte de los compo-
nentes que lo caracterizan.

IV. UN RELATO CiCLICO (11)

Para seguir el relato ciclico nos
referiremos al gréafico de prime-
ras diferencias del PIB (grafico 4),
anadiéndole unas divisorias verti-
cales, con el fin de evidenciar los
ciclos que presentamos a conti-
nuacion.

Ordenamos los ciclos por
grandes periodos —ciclos largos—
que ofrecen un marco contex-
tual. Dentro de cada ciclo largo
—o fase histérica o régimen po-
litico econdmico—, distingui-
mos ciclos cortos —los business
cycles—. Ellos seran la sustancia
de nuestro relato. Comenza-
remos a finales del siglo XVIII,
aprovechando al maximo la evi-
dencia cuantitativa y cualitativa
disponible de ciclos vinculados
a las formas del crecimiento
econdémico.

El cuadro n.° 1 proporciona
los rangos de crecimiento desde
un valor minimo a otro maximo,
y los rangos de contraccion o
deceleracion desde un maximo
hasta un minimo. Permite valorar
la intensidad del movimiento ex-
pansivo y contractivo, y el balan-
ce de ambos, ciclo a ciclo.

GRAFICO 4
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V. LOS CICLOS DE LA
ESCASEZ MONETARIA
Y EL HUNDIMIENTO
IMPERIAL (12)

1792-1811: una guerra tras otra

Durante buena parte del siglo
XVIII, y a diferencia del preceden-
te, el buen gobierno se identifico
a participar en pocas guerras. El
Tesoro necesitaba su tiempo para
recuperar capacidad financiera:
devolver deudas e incrementar
ingresos. Parte de la ciclicidad
de Antiguo Régimen derivaba de
esta simple regla, que acababa
recomendando huir de guerras
demasiado frecuentes. Esto se
pudo mantener entre el final de
la guerra de Sucesion y el inicio
de las contiendas del ciclo revo-
lucionario francés. La Revolucién
Francesa rompi¢ esta regla. Se
encadenaron el conflicto bélico

contra Francia (1793-1795), las
dos guerras junto a Francia con-
tra Gran Bretana (1796-1801 y
1805-1808) y la invasion napo-
lednica (1808-1814). De hecho,
la sequnda y la tercera fueron
verdaderas guerras mundiales,
en las que se luché en Europa,
en América y en el océano Atlan-
tico. Tensaron hasta el limite las
finanzas reales. La Corona tuvo
que acudir a procedimientos de
emergencia, tanto para poder
endeudarse como para po-
der sequir endeudandose una vez
ya estaba completamente endeu-
dada. Aumenté la presion fiscal
para compensar —muy insuficien-
temente- la caida de los ingresos
del quinto real y de las rentas ge-
nerales. Las emisiones de deuda
fueron cada vez menos produc-
tivas para la Corona. Tuvo que
recurrir a procedimientos com-
pletamente excepcionales como
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CUADRO N.° 1
CICLOS ECONOMICOS: VARIACIONES DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO REAL (1913=100)
ANO PIB AMPLITUD DE ANO PIB AMPLITUD DE
MIN. A MAX. Y MIN. A MAX. Y
DE MAX. A MIN. DE MAX. A MIN.
(PORCENTAJE) (PORCENTAJE)
1792 23,3 -3,4 1905 81,8 -5,8
1798 25,3 8.8 1913 100,0 22,3
1803 22,9 -9,7 1914 97,5 -2,5
1808 25,8 12,5 1916 103,9 6,5
1811 21,3 -17,5 1918 101,6 -2,2
1824 31,9 50,0 1929 156,3 53,9
1825 29,0 -9,0 1931 146,0 -6,6
1830 33,9 16,9 1935 156,4 7.1
1832 32,3 -4,8 1938 110,8 -29,2
1841 35,2 8.9 1944 154,0 39,0
1842 34,3 -2,3 1945 142,0 -7,8
1846 37,2 8.3 1952 187,1 31,8
1847 36,4 -2,2 1953 186,9 -0,1
1855 46,2 26,9 1958 248,0 32,7
1857 43,3 -6,1 1960 246,7 -0,5
1863 50,4 16,4 1969 502,8 103,8
1868 44,7 -11,3 1970 518,8 3,2
1877 69,6 55,7 1974 705,6 36,0
1879 62,8 -9,8 1984 884,3 25,3
1884 72,2 15,1 1992 1.263,1 42,8
1887 67,1 -7,1 1993 1.243,2 -1,6
1892 77,3 15,2 2008 2.088,0 68,0
1896 67,3 -13,0 2013 1.904,9 -8,8
1901 86,8 29,1 2019 2.225,5 16,8
Fuentes: Elaboracién propia. Hasta 1850: L. Prados de la Escosura, C. Alvarez-Nogal y C.
Santiago-Caballero (2020). De 1850 en adelante: L.Prados de la Escosura (2017) actua-
lizado en https:/frdelpino.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-
espanola/04 _economia-espanola-perspectiva-historica/

la primera desamortizacién, la
de Godoy, iniciada en 1798. El
Imperio se fue descomponiendo.
El hundimiento se completé con
la invasidn francesa.

En términos de ciclos pode-
mos guiarnos por el ciclo bélico
(1793-1812), por el ciclo mo-
netario (del minimo de precios
de 1788 al minimo de 1807)
o por indicadores del PIB, que
sefialarfan un ciclo practica-
mente idéntico al reinado de
Carlos IV (1788-1808) (13).
Todos ellos son muy similares,
con un punto de inflexion in-

discutible en 1808 y una caida
extraordinaria durante los prime-
ros anos de la ocupacién napo-
lednica. En conjunto, de minimo
(1792) a minimo (1811) el PIB
cayé un 8,9 por 100. En los afios
algidos de la ocupacion france-
sa, se derrumbo en un 17,5 por
100, solo superado negativa-
mente por la Guerra Civil.

1811-1825: roturaciones y
deflacion (14)

Desde 1811, aproximadamen-
te, se puede distinguir un ciclo
expansivo que tendria su maximo

hacia 1825. Este ciclo, documen-
tado cuantitativamente gracias
a los datos de Alvarez Nogal y
Prados de la Escosura, y analiza-
do en un trabajo sucesivo suyo
con Santiago-Caballero, aunque
ya descrito por Llopis en 1983,
muestra a las claras que la ocu-
pacion francesa, con su rastro de
destruccion, epidemias, hambres
y guerras, redujo la poblacién
espafola de manera significativa,
pero permitio, gracias a la des-
truccion de los privilegios meste-
Aos, unas grandes roturaciones
gue promovieron un incremento
del PIB, y también del PIB per ca-
pita, durante un ciclo expansivo
de unos quince anos (Prados de
la Escosura y Santiago-Caballero,
2018; Llopis, 1983; y Carreras y
Tafunell, 2018). Fue la bonanza
que sostuvo el calamitoso reina-
do de Fernando VII. Constituye
el primer crecimiento importante
y sostenido del PIB en la época
contemporanea (un 37 por 100
de 1811 a 1825, y un 50 por 100
en la fase expansiva hasta 1824).

Los afios de la invasion na-
polednica fueron de fuerte in-
flacion. De hecho, la primera
inflacion digna de este nombre
desde las que habia habido en el
siglo XVII (15). La multiplicacion
de poderes y de ejércitos en liza
provoco emisiones de dinero que
reflejaban la urgencia de los con-
tendientes por obtener recursos
de seforeaje. Como resultado,
los precios se multiplicaron por
2,4 entre 1807 y 1810. Después
vino la dura deflacién. Si la in-
flacién fue rapida, la deflacion
fue lenta pero implacable: en
1825 habia reducido el nivel de
precios al 38 por 100 del que
tenfa en 1810 y al 92 por 100
del de 1807, que ya era mas
bien un afo de precios bajos
(Nogués-Marco, 2005; Reher y
Ballesteros, 1993). Las causas de
tal deflacién son bien conocidas.

/8
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Con la pérdida del control de las
colonias americanas, la Corona
no solo perdié mercados para
sus comerciantes y para el fisco,
que cobraba buenos impues-
tos de ese comercio (las «ren-
tas generales» o de aduanas),
también perdié el control de la
explotacién minera argentifera
y de su comercio y acufacién.
La plata que llegaba a la Penin-
sula tributaba el «quinto real»
a la Corona, y era fundamen-
to sustantivo de su solvencia.
Los problemas de liquidez del
Tesoro fueron también los de
la liquidez de sus subditos. Las
llegadas de plata se hundieron
para el erario publico y para los
comerciantes particulares. Las
deudas preexistentes tenian que
liquidarse movilizando ahorro o
activando la comercializacion del
producto agrario. En cualquiera
de los dos casos, presionaban los
precios a la baja. Si las deudas
se liquidaban en el extranjero,
la salida de numerario era inme-
diata, presionando ulteriormente
los precios a la baja. Espafia vivié
una deflacién que duré casi vein-
te anos, buena parte del reinado
de Fernando VII. Acabd tapando
la prosperidad agraria que se
estaba produciendo.

1825-1832: final de la gran
deflacion y excedentes de la
prosperidad agraria

La gran deflacion vivié su ul-
tima etapa entre 1829 y 1831,
cuando los precios volvieron a
niveles de cuarenta afios antes,
previos al inicio del largo ciclo
bélico. La prosperidad agraria
acabo arrastrando las actividades
manufactureras y de servicios.

Podemos comenzar, pues, a
caracterizar temporalmente los
ciclos econémicos —los business
cycles, no lo olvidemos— a partir
del momento en que las fluc-

tuaciones dejan de ser de origen
agrario o de origen publico y
pasan a tener una componente
menos agraria y mas de mercado
y de empresa. Detectamos este
cambio vinculado a la emergen-
cia de la industria moderna —la
algodonera— en un contexto de
derrumbe del Antiguo Régimen,
especialmente de su Imperio,
y a la aparicién de dos institu-
ciones modernas, hijas ya del
liberalismo econémico de matriz
francesa: el Cédigo de Comer-
cio (1829) y la Bolsa de Madrid
(1831). El dinamismo recupera-
do tras la ocupacion napole6-
nica habia animado iniciativas
fabriles en el lustro posterior a
1814. El pulso no adquiere mas
fuerza hasta finales del decenio
de 1820 y alimenta vy justifica
las innovaciones institucionales
mencionadas, por primera vez
de caracter inequivocamente
capitalista. Estd bien registrada
la creacion de numerosas socie-
dades mercantiles en Barcelona
y en Madrid, con maximo en
1830 (Tafunell, 2005). Los datos
de registro de patentes son,
asimismo, inequivocos sobre el
empuje experimentado duran-
te estos anos (Saiz, 2005). Las
exportaciones de plomo del su-
reste generan un potente ciclo
exportador (Nadal, 1972). Cabe
afirmar, pues, la emergencia
de un primer ciclo, de caracter
principalmente industrial/fabril,
pero también minero y comer-
cial, entre 1829y 1839, los afnos
finales de Fernando VIl y los
de regencia de Maria Cristina
(Tedde, 1999).

1832-1842: los fundamentos
de una economia capitalista (16)

Durante la primera guerra
carlista (1833-1839) y durante
la regencia de Espartero (1840-
1843), se produce en el bando
isabelino (el liberal) el grueso de

transformaciones institucionales
que se han acabado denomi-
nando «la revolucién liberal»,
una denominaciéon demasiado
ambiciosa comparada con las
revoluciones liberales mas famo-
sas (Fontana, 1977). Pero hubo
grandes transformaciones en
un conjunto crucial de derechos
de propiedad sobre la tierra, de
regulacion de los cultivos agra-
rios, de regulaciéon del mercado
de trabajo, de desregulacion del
ejercicio de profesiones, de li-
quidacion de monopolios, y un
etcétera bastante largo (Garcia
Sanz, 1985; Tedde, 1994). Mu-
chos cambios se seguiran pro-
duciendo mas tarde, pero los
que ocurren entre 1833 y 1839,
especialmente entre 1835 vy
1837, sientan las bases de
una economia capitalista y
de mercado. La constitucion de
sociedades alcanzara nuevos maxi-
mos en 1833 y 1838. La vigorosa
expansion de 1841 muestra la
fuerza de las energias liberadas
por la finalizacion de la guerra.

VI. LOS CICLOS DE LA
CONSTRUCCION
FERROVIARIAY
DEL ACOPLAMIENTO
A LA ECONOMIA
INTERNACIONAL

1842-1847: ahorro e inversiones
para después de una querra

Con el final de la guerra car-
lista se inicia un nuevo ciclo. Lo
podemos medir, con todas las
imperfecciones del metro dispo-
nible, de 1842 a 1847. Las gran-
des reformas en la regulaciéon
liberal de los derechos de propie-
dad y en la libertad de moviliza-
cion de los factores productivos
(tierra, trabajo y capital), junto
con las expectativas suscitadas
por el ferrocarril, imposible de
planear durante los afos de gue-
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rra, alientan la multiplicacion de
iniciativas inversoras. La consti-
tucion de sociedades mercan-
tiles se dispara en Barcelona y
en Madrid (Martin Acefa, 1993
y Pascual, Sudria y Castafeda,
1992). El crecimiento aparece
tan intenso que generara serias
suspicacias sobre su caracter es-
peculativo, hasta el punto que el
gobierno de Narvaez prohibira,
temiendo su impacto politico,
la creacidon de sociedades anoé-
nimas o que pudieran asimilarse
a ellas, sin permiso explicito del
Gobierno. Es, en sus contenidos,
un primer ciclo bancario, indus-
trial y ferroviario. La tranquilidad
reconquistada fue decisiva, junto
a las transformaciones institucio-
nales desplegadas entre 1833y
1844. La aparicién de los prime-
ros bancos no gubernamentales
con derecho de emision (Banco
de Isabel Il y Banco de Barcelona
en 1844, Banco de Cadiz en
1846) es una novedad impor-
tante (Tedde, 1999 y 2015; Su-
drid y Blasco, 2016). Intentaran
levantar el ahorro doméstico
y apostar, con prudencia, por
proveer de mas liquidez a una
economia sedienta de medios
de pago. Particularmente rele-
vante es la primera Ley de Fe-
rrocarriles, de 1844, que ordena
e impulsa el negocio ferrovia-
rio. Los testigos cuantitativos de
este ciclo son, principalmente,
la constitucion de sociedades
mercantiles, acompanada de la
actividad bursatil, las patentes,
las importaciones y la tendencia
de fondo de la industria algo-
donera, fuertemente expansi-
va (Nadal, 1975; Maluquer de
Motes, 1994; Rosés, 2004). Los
ahos de maxima expansion osci-
lan, segun indicadores y plazas,
entre 1846y 1848, y se derrum-
ban después. En la estimacion
que seguimos el afo de inflexion
es 1847. El caracter critico de
1848 ha sido detectado en mu-

chos paises europeos, pero no
aparece en Espana, probable-
mente por las barreras a la cons-
titucién de nuevas sociedades
mercantiles.

1847-1857: el camino hacia las
reformas del Bienio Progresista

Del minimo de 1847 emerge
una clara tendencia al crecimien-
to (26,9 por 100 de crecimiento
hasta el maximo de 1855). Como
el anterior y el posterior, es tan
o mas ferroviario que industrial,
sobre todo el de 1857-1868.
De 1847 a 1857 se sigue acele-
rando la produccién industrial,
la constituciéon de sociedades,
las patentes y todo el comercio
exterior, no Unicamente las im-
portaciones, sino también las
exportaciones, fruto ya de un
cambio en el entorno del comer-
cio internacional galvanizado
por la suspension de las Corn
Laws (aranceles sobre los cerea-
les) del Reino Unido, que abre
el camino a una reduccion de
los aranceles en muchos paises,
entre ellos Espafa. Las grandes
transformaciones legales del Bie-
nio Progresista (1854-1856), con
la aprobacion de la Ley de Ferro-
carriles, la Ley de Bancos de Emi-
sion y la Ley de Sociedades de
Crédito, liberan el camino para la
inversion ferroviaria a gran escala
movilizando capitales domésti-
cos y fordneos. Mientras tanto,
la oferta monetaria, hasta ahi
donde podemos medirla, crece
sostenidamente por encima del
PIB. Esta es una gran novedad.
Hasta mediados del siglo XIX
la economia espafola ha sufri-
do muchos frenos, entre ellos,
destacadamente, la provision de
liquidez para los pagos. La ten-
dencia deflacionista se interrum-
pi6 en 1830, pero durante veinte
anos mas los precios oscilaron
en torno a la media, sin ningun
atisbo de presion inflacionaria.

El dinero seguia siendo escaso.
En este ciclo se rompe, por pri-
mera vez, la escasez monetaria.
El ciclo siguiente mantendrd y
agudizara esta tendencia, sin
apenas impacto sobre los pre-
cios, lo que es excepcional y solo
se repetird en la coyuntura de
1898. Entre 1849 y 1868 la de-
manda de dinero insatisfecha era
muy significativa. La velocidad de
circulacion del dinero comienza
a bajar (Carreras, Garcia-Iglesias
y Kilponen, 2006). La economia
crece libre de obstaculos mone-
tarios.

1857-1868: el gran boom
ferroviario

De hecho, 1857-1868 es el
primer gran ciclo capitalista. Ha
sido muy estudiado y ha dejado
su rastro en todas las variables
reales y financieras. El ahorro
movilizado fue de procedencia
nacional y, predominantemente,
extranjera, facilitado por la emer-
gencia de un sistema bancario y
crediticio nuevo (Tortella, 1973).
Este nuevo sistema financiero,
caracterizado por la libertad de
emisién (Sudrid y Blasco, 2016;
Tedde, 2015), facilitd la creacidon
de dinero (billetes), superando
asi uno de los estrangulamien-
tos mas vistosos de la economia
espanola, sedienta de liquidez
después de décadas de drena-
je monetario para atender una
balanza por cuenta corriente
deficitaria (Sarda, 1948). La ve-
locidad de circulacién del dinero,
que era muy alta, pudo reducirse
con gran rapidez justamente en
ese periodo de tiempo (Carreras
y Garcia-lglesias, 2010).

Fue en los ahos inmediata-
mente precedentes del Bienio
Progresista que se sentaron las
bases del capitalismo empre-
sarial espafol. Seguidamente,
el pulso econdmico espanol se
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reactivd y realizd los mayores
esfuerzos para emular al de
los paises mas avanzados de la
Europa occidental. Es el momen-
to de la imitacion hispanica de la
industrializacion europea, mas
basada en la apuesta ferroviaria y
bancaria que en la industrial, que
también existio.

La balanza por cuenta co-
rriente registra a la perfeccion
el atractivo de Espafna en esos
anos, que fueron los de mayores
saldos deficitarios antes del ciclo
de la entrada en el euro (Prados
de la Escosura, 2010).

El rastro mas contundente ha
quedado grabado en la formacién
bruta de capital fijo (grafico 5),
que salté por primera vez del
5 al 10 por 100 de la deman-
da agregada. En el grafico
se aprecia cuan extraordina-
rio fue el fendmeno, que no
se repitié hasta mucho des-
pués, durante el auge finisecular,
pero durante un periodo mucho
mas breve. Habra que esperar a

los anos veinte del siglo siguiente
para encontrarnos con un es-
fuerzo inversor comparable en
intensidad (superior) y duracion
(menor). No existié nada parecido
durante todo el siglo XIX.

Se trata de lineas ferroviarias y
de equipo ferroviario, pero tam-
bién de fabricas algodoneras,
fabricas de gas y redes de gas
del alumbrado, minas metélicas,
y unas importaciones, facilitadas
para la construcciéon ferroviaria,
que alcanzaron grandes pro-
porciones con un tratamiento
especial de exencion arancelaria.
Todo acabé en la gran crisis bur-
satil de 1866, aparentemente
importada de Francia, pero con
raices hispanicas indiscutibles al
reflejar la inanidad de los bene-
ficios de las grandes lineas ferro-
viarias a medida que se comple-
tabany se ponian en explotacion
comercial (Artola, 1978).

De 1866 hasta 1868 la eco-
nomia espafola se precipitd por
el abismo de la crisis bursatil,

GRAFICO 5
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de la ferroviaria y de la agricola
(pésimas cosechas de trigo). El
desanimo fue tal que acab¢ vol-
viéndose contra la monarquia de
Isabel II. EI golpe de Estado de
septiembre de 1868 —la Gloriosa—
supuso el punto final a tanta
incertidumbre y desconfianza
sobre la capacidad de resolucion
de las autoridades (17).

1868-1879: digestion y
relanzamiento del ferrocarril

No vamos a encontrar un
ciclo tan marcado como el de
1856-1868 hasta mucho des-
pués. Sin embargo, los ciclos
siguieron existiendo y se les
puede rastrear. Si atendemos
a variables fisicas deberiamos
ubicar el ciclo siguiente entre
1868 y 1879. Si atendemos a
variables monetarias podriamos
distinguir dos ciclos mas breves,
con 1874 como divisoria: 1868-
1874 y 1874-1879. El ciclo
1868-1879 es el de la difusion
del impacto de la construccién
ferroviaria sobre la economia
agraria e industrial. Se cons-
truyeron inicialmente (1868-
1874) pocos kildbmetros mas,
pero fueron muy productivos al
completar y enlazar lineas que
habfan quedado interrumpidas
por la crisis de 1866. Animaran a
que en una segunda fase (1874-
1879) se construyan muchos
mas, ya bajo el impacto de la
demanda extraordinaria de
la crisis filoxérica francesa sobre la
economia vinatera espafola. El
aho 1874, particularmente ca6-
tico en la vida politica espafola
—el ano de la proclamacién de la
Republica, precedida de la revo-
lucién cantonalista, y el ano de
los cuatro presidentes— fue tam-
bién un ano econdémicamente
deprimido. Los avatares politicos
estaban mas condicionados por
la economia de lo que solemos
recordar y admitir, aunque el
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margen de autonomia de lo po-
litico puede llegar a ser inmenso,
como lo fue en 1874 cuando
coincidieron tres guerras: la ya
mencionada insurrecciéon can-
tonalista, la guerra de indepen-
dencia en Cuba y la tercera gue-
rra carlista. No hacia falta que
la economia afadiera nada a un
coctel tan explosivo. Los déficits
publicos (véase grafico 9) crecen
a gran velocidad acumulandose
en una deuda publica que, en
términos de PIB es la mayor re-
gistrada desde 1850 hasta la ac-
tualidad (Comin, 2016; Carreras
y Tafunell, 2018).

De 1868 a 1874 fueron afos
de miseria publica: multiplica-
cién de gastos, basicamente
militares, y reduccién de ingre-
sos por rebajas fiscales (Nadal,
1975). En 1873 el Gobierno pri-
vatizé las minas de Riotinto y
en 1874 concedié el monopolio
de emision al Banco de Espa-
Aa (Tedde, 2015). Pero también
fueron anos de gran prosperi-
dad privada (Carreras, 1999a). El
ciclo expansivo del PIB, de 1868
a 1873, fue el mas intenso desde
1850 hasta la Guerra Civil y ha
dejado una fuerte impronta en
su evolucién secular, tal como
puede observarse en el grafico
1 (Prados de la Escosura, 2003).

Si el ciclo 1868-1874 fue eco-
némicamente vibrante, también
resulté politicamente cadtico. La
Restauracion monéarquica vino a
ordenar la vida politica para fa-
cilitar el buen aprovechamiento
de las nuevas oportunidades de
negocio abiertas por la construc-
cion ferroviaria. De 1874 a 1879
esta se reemprendié con brio,
muy orientada a completar los
accesos de las areas productivas
a sus mercados finales. Tenemos
pues dos ciclos muy cortos, bien
distintos politicamente, pero
muy parecidos en sus funda-

mentos de ciclo tecnoldgico e in-
versor. En conjunto, del minimo
de 1868 al maximo de 1877 el
crecimiento del PIB es el mayor
registrado hasta el momento: un
55,7 por 100 (véase cuadro 1).

1879-1887: filoxera francesa
y exportaciones espanolas
sobre railes

El ciclo filoxérico propiamente
dicho es el siguiente, también
conocido en Catalufa como /a
febre d’or —la fiebre del oro— en
referencia a la abundancia de
oro, de procedencia francesa, que
llegaba en contrapartida por las
exportaciones de vino (Tafunell,
1985). Las vinas de Francia ha-
bian quedado asoladas por la
plaga de la filoxera. Como gran
productora y exportadora, Fran-
cia tuvo que recurrir a la impor-
tacion masiva de caldos para cor-
tar (alargar) sus producciones.
La guerra comercial con ltalia le
impedia el acceso al aprovisiona-
miento italiano. Espafa quedd
como Unica alternativa. Los pre-

cios subieron estrepitosamente
y animaron la que serfa la Ultima
gran expansion de la superficie
dedicada a la vifa —de hecho
hasta su maximo historico—. Los
anos expansivos van de 1879 a
1883, con un maximo de coti-
zacion de los valores de renta
variable en 1880. El grafico 6
permite advertir que el auge bur-
satil de 1880 fue el principal que
tenemos registrado durante mas
de un siglo. No nos debe extrafnar
cuando las exportaciones espafo-
las crecieron en 1880 un 35 por
100 respecto a 1879, el mejor
resultado interanual registrado
antes de 1936. Todo el incremen-
to consistié en caldos para Fran-
cia. En 1882 se hunde la bolsa.
La caida mas fuerte del PIB serd el
afo 1885, pero el ciclo recesivo
completo llega hasta 1887.

El elemento inversor mas vi-
sible fue la construccion ferro-
viaria. Se proyectaron y realiza-
ron nuevas lineas, en el Ultimo
esfuerzo constructivo de gran
ambicién. Toda el area estimu-

GRAFICO 6
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lada por la demanda francesa,
que incluye el litoral y prelitoral
mediterrdneos, mas La Rioja y La
Mancha, asistié a una expansion
de la red ferroviaria. El impulso
fue desapareciendo y se apago
en paralelo a la demanda fran-
cesa. La Exposicion Internacional
de Barcelona de 1888 fue, preci-
samente, un esfuerzo de activi-
dad contraciclica promovido por
el Ayuntamiento de Barcelona
(Carreras, 1988; Tafunell, 1988).

VII. LOS CICLOS DEL
DESACOPLAMIENTO
DE LA ECONOMIA
INTERNACIONAL (18)

1887-1896: los ahos del viraje
proteccionista

De 1887 a 1896 podemos
distinguir un ciclo, pero tiene
un pulso débil. Corresponde a
los afos mas intensos de lo que
denominamos la gran depresion
agraria. El fenémeno afecto a
toda Europa, invadida por los
granos procedentes de ultra-
mar (América del Norte y del
Sur). Provocd la ruina de buena
parte del campesinado. En el
caso espafol estos estragos se
habian podido compensar ini-
cialmente con la expansiéon de
la viRa, pero era una compensa-
cion parcial e incompleta al no
afectar a los mismos territorios.
Ademas, se fue acabando a me-
dida que Francia se recuperaba
de la filoxera y esta se difundia
en Espaha. La depresién agraria
domindé el ambiente econémico
del periodo menos dindmico de
la segunda mitad del siglo XIX,
en su conjunto de completo es-
tancamiento (Garrabou, 1988).
Fueron también afos de emigra-
cién masiva (Sanchez-Alonso,
1995). Solo la mineria exporta-
dora aportd novedades positivas,
especialmente en el Pais Vasco

(hierro) y en Andalucia (piritas).
En cambio, el inicio de la guerra
en Cuba anadié un elemento
suplementario de pesimismo.
Frente al pesimismo hispanico se
alzaba el optimismo del Nuevo
Mundo. Tanto la América del
Norte como la del Sur experi-
mentaron afos de gran pros-
peridad, precisamente porque
fueron de roturaciones agrarias,
de construccién de ferrocarriles
y puertos, de construccién resi-
dencial y expansién urbana, de
acogida de inmigracion masiva,
etcétera.

La acumulacion de malas no-
ticias en los dos frentes agrarios
—el triguero y el vinatero—y en los
dos frentes industriales —algodo-
nero y siderurgico (por el cierre
del emergente mercado italiano
con el arancel de 1887)- acabd
creando un frente proteccionista
que puso punto final a medio
siglo de avance librecambista.
Los que habian sido exportado-
res y librecambistas o que habian
tenido esperanzas exportadoras
y confianza en el librecambismo
viraran al proteccionismo, y de
forma duradera, de ahi la de-
nominacion de «giro» o «viraje»
(Serrano, 1987). La reaccién se
concreté en el arancel de 1891.
El arancel logrard frenar la san-
gria econémica, a cambio de
renunciar a crecimiento y con-
formarse con estabilidad en los
niveles productivos y de ingreso.

1896-1905: el auge finisecular

Frente a la anemia inversora y
bursatil de los anos 1887-1896,
los afos siguientes constituyen
un ciclo muy acusado, sin duda el
segundo mas caracteristico des-
pués del gran ciclo ferroviario de
1856-1868. Sera un ciclo intenso
que cubrira de 1896 a 1901, con
una expansién del 29,1 por 100
y una cola recesiva hasta 1905.

La literatura lo ha acabado de-
nominando «el auge finisecular»
(Carreras, 1999b; Maluquer de
Motes, 1999; Tedde, 1999). Cu-
riosamente, madura en los afios
finales de la guerra de Cuba, que
condujo a la humillante derrota
espafnola frente a los Estados
Unidos, y a la pérdida de Cuba,
Puerto Rico y Filipinas. La guerra
obligd a una financiacion del
gasto publico de emergencia
gue implicé una depreciacién
de la peseta, pero, también, una
mayor abundancia monetaria.
Esta rompid los frenos al creci-
miento econémico, demasiado
constrenido por la permanen-
te voluntad de los ministros de
Hacienda de incorporar Espana
al patrén oro (Carreras y Garcia-
Iglesias, 2010; Roldan, 2019).
El ano crucial es 1899, y los dos
siguientes también son desta-
cables. Como es bien sabido, el
motor fue la entrada masiva de
capitales como consecuencia
de la caida de la cotizacion de la
peseta. Entre la perspectiva clara
de la derrota militar de 1898 y la
colocacién exitosa de la deuda
publica que debia absorber los
gastos extraordinarios de guerra
y las indemnizaciones a los ven-
cedores —los Estados Unidos— en
1900, la peseta cotiz6 muy por
debajo de su valor tradicional.
Ello animé a muchos inversores,
muy principalmente espanoles
con capitales colocados en los
mercados financieros interna-
cionales, a invertir en Espafna. Se
ha hablado de «repatriacion» de
capitales, pero fue un fenémeno
mas amplio, y no relacionado
con la liquidaciéon y repatriacion
de capitales, que existio, si bien
en menor medida. El activador
potente fue la oportunidad de
invertir a bajo precio en Espafa,
transformando libras esterlinas y
francos franceses caros en acti-
vos denominados en pesetas ba-
ratas. Los capitalistas protagonis-
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tas del movimiento tuvieron en
muchos casos vinculaciones con
negocios americanos o antilla-
nos, pero en muchos otros, no.

Diversos indicadores retratan
la potencia del movimiento. El
grafico 6 nos muestra que la
Bolsa cotizé fuertemente al alza
en 1899; el grafico 5 que la in-
versién ascendié con fuerza en
1900, y el gréfico 4 que el PIB lo
hizo en 1901, en una secuencia
cronolégica y causal razonable.
En el gréfico siguiente (grafico 7)
representamos la constitucion de
sociedades, cuyo valor para 1899
fue el maximo histérico para la
serie disponible, que comienza
en 1886, tanto si lo considera-
mos, tal como hacemos en el
grafico, como porcentaje de in-
cremento sobre el ano anterior,
como si fuera como porcentaje
sobre el PIB o como valor en
pesetas constantes (Carreras y
Tafunell, 2010).

La orientacién de las nuevas
inversiones fue muy variada,
pero destacan las inversiones
bancarias, las eléctricas, las mi-
neras, las siderdrgicas y las qui-
micas. Aparece en torno a esos
primeros afnos del siglo XX un
conjunto de grandes empresas
gue expresan la confianza tec-
noldgica y financiera existente
en una coyuntura en la que coe-
xistieron tipos de interés histori-
camente bajos (que facilitaron la
famosa recolocacién ventajosa
de la deuda publica espanola
que tanto prestigio proporcioné
a Raimundo Fernandez Villaver-
de) con grandes oportunidades
tecnologicas y organizativas. El
modelo de gran empresa que
surge en esos afos es el mismo
que aparece en los grandes pai-
ses industriales como el Reino
Unido y los Estados Unidos. Mo-
vilizara capitales ingentes, apos-
tard por nuevas tecnologias con

GRAFICO 7
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fuertes economias de escala, y
tendra propiedad espafola, en
lugar de consistir en inversiones
extranjeras en Espafa. El registro
mercantil es testigo del mayor
repunte en toda su historia, en
términos de capitales compro-
metidos, de la constitucion de
sociedades. Un maximo histori-
co, fechado en 1901.

Capitales baratos y grandes
oportunidades tecnoldgicas se
combinaron en muchos gran-
des paises, favoreciendo las fu-
siones empresariales. Alfred D.
Chandler Jr., situé en esta co-
yuntura la «creacion de la gran
empresa moderna» (Chandler
Jr., 1977). Hubo una versidon
espafnola de este fendmeno
(Mohedano, 1998).

1905-1914: la carrera para
conquistar la hidrolectricidad

El ciclo siguiente va de 1905
a 1914. Cabria distinguir dos
subciclos. El primero tendria su
maximo en 1906 y concluiria en

1910. El segundo, mas breve,
finalizaria en 1914. El final esta
claramente definido por el es-
tallido de la Gran Guerra, que
hunde todos los valores corres-
pondientes a 1914. Si conside-
ramos el ciclo globalmente y nos
fijamos en la variable mas po-
tente, que es la formacion bruta
de capital fijo, esta caracterizado
por una recuperacién progresiva
de la inversién que alcanza su
maximo en 1912, pero que tiene
valores elevados entre 1906 y
1913, con la Unica excepcién de
una caida en 1908, y un minimo
en 1914. Los contenidos mate-
riales del ciclo estan claramente
protagonizados por la inversién
hidroeléctrica, que se convierte
en una solucién tecnolégica-
mente factible a inicios del siglo
XXy que motiva el grueso de las
constituciones de sociedades, del
incremento de valores bursatiles
y de la formacién bruta de capi-
tal fijo. Obliga a la construccién
de saltos de agua y embalses de
nuevo tipo (no para regadio), y
a la extension de lineas de alta
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tensién desde los puntos de pro-
duccion, alejados de los lugares
de consumo, hasta esos grandes
centros urbanos consumidores.
Es un fenémeno internacio-
nal que impacta con fuerza en
Espafa, relativamente escasa
en carbon, pero relativamente bien
dotada de potencial hidroeléctrico
(Maluqguer de Motes, 1987).

En conjunto, todos estos afos
se caracterizan por precios muy
contenidos o ligeramente a la
baja, y la recuperacion de la pa-
ridad-oro de la peseta, que no se
habia incorporado al patrén oro,
pero que se comportaba como
si estuviera plenamente dentro.
Ademas, se demostré la capaci-
dad de digestion del endeuda-
miento, mucho mas sostenible
gracias a la mayor confianza in-
ternacional en la solvencia de la
Hacienda espafiola, concretada
en la reduccion de la prima de
riesgo en un contexto de bajos
tipos de interés. Espana deja de
ser deficitaria en su balanza por
cuenta corriente y pasa a ser ex-
cedentaria, lo que es una buena
noticia en cuanto muestra su
solidez financiera, pero una mala
en la medida que evidencia un
menor atractivo para la inver-
sion internacional (Prados de la
Escosura, 2010; Roldan, 2019).
Todas estas fortalezas moneta-
rias y de las finanzas publicas co-
mienzan a resquebrajarse a raiz
de la implicaciéon en la guerra de
Marruecos, que va disolviendo
la disciplina monetaria y fiscal a
partir de 1909. Buenas noticias
para los negocios, malas para los
rentistas.

1914-1918: el peculiar ciclo de
la neutralidad bélica: grandes
beneficios y grandes pérdidas

Los indices disponibles no
permiten caracterizar ningdn
ciclo vinculado a la Primera Gue-

rra Mundial. Pese a lo excep-
cional de las circunstancias, no
existe un movimiento general
con caracteristicas ciclicas. Preci-
samente esto es particularmen-
te relevante. Hay una ruptura
de los mercados, especialmente
en relacion al resto del mundo,
que fragmenta la evolucion eco-
ndémica y la propia coyuntura
econémica entre regiones o su-
bregiones. Mientras que en los
ciclos precedentes podia tener
mayor 0 menor protagonismo tal
o cual region, era dificil —no im-
posible— encontrar movimientos
regionales contradictorios. Los
hemos mencionado en relacion
a las coyunturas opuestas del ini-
cio de la crisis triguera y el auge
vitivinicola en el ciclo de 1879
a 1887. Pero no es comparable a
la intensa disparidad de los afios
de la Gran Guerra, cuando hay
regiones y sectores que son cla-
ramente ganadores, como el
textil cataladn, la metalmecanica
vasca, las finanzas madrilefas o
la mineria del carbén asturiana,
frente a otras regiones y sec-
tores claramente perdedores,
como la mineria de exportacién
meridional y, en menor medida,
cantabrica, y toda la agricultura
de exportacion mediterranea.
Ahi donde coinciden o se yux-
taponen ambas, el hundimiento
es completo: Murcia y Almeria.
Toda Andalucia sale perdiendo.
Las dificultades de la mineria
del hierro vizcaina, en cambio,
guedan ampliamente compen-
sadas por los negocios navieros,
siderurgicos y de construcciones
mecanicas que florecen simul-
tdneamente en Vizcaya, por no
hablar de la gran prosperidad
de la armeria guipuzcoana. De
1914 a2 1918 e incluso 1919 hay,
pues, una quiebra del modelo de
la economia liberal decimonéni-
ca orientado a la exportacién de
alimentos, bebidas y productos
minerales o metalicos (Rosés y

Sanchez-Alonso, 2004). Esta se
hunde. Progresan, en cambio,
los sectores que habian estado
orientados en exclusiva al mer-
cado doméstico y que, durante
el conflicto bélico, pueden orien-
tarse a la exportacion, con clara
conciencia de lo transitorio de
la opcién. Habida cuenta de las
dificultades de importacion y de
la transitoriedad de los cambios,
hay poca inversion. En términos
macroecondmicos e inversores
son anos planos. En cambio, en
términos de distribucion territo-
rial y de distribucién funcional
y personal de la renta, son anos
muy agitados y turbulentos.

Los beneficios aumentan es-
pectacularmente en algunos sec-
tores, marcando un tono general
de gran prosperidad empresarial,
que anima proyectos de fiscaliza-
cion de los beneficios extraordi-
narios de guerra (19). Los nive-
les de rentabilidad empresarial
son, efectivamente, los mas altos
desde el inicio de la serie dis-
ponible que comienza en 1880
(Tafunell, 2000). El valor de 1918
lo seguira siendo hasta 2006
(Carreras y Tafunell, 2018). Ello
también se refleja en la constitucion
de sociedades (véase grafico 7),
que alcanza cotas préximas a las
de 1899.

Mientras tanto, los salarios
nominales no logran seguir el
ritmo del aumento de precios,
y los salarios reales —y con ellos
el consumo privado— se hunden
(Prados de la Escosura, 2017).
No nos debe extrafar, pues, que
la desigualdad alcance niveles
maximos precisamente en 1918,
gue no se superaran hasta pasa-
da la Guerra Civil (Prados de la
Escosura, 2008; Vilar, 2009).

La posicién internacional de
la economia espafola mejoré
espectacularmente. La neutrali-
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dad produjo unos efectos balsa-
micos en las cuentas exteriores
espanolas (Sudria, 1990). Las
cuentas corrientes en el Banco
de Espafna no dejaron de crecer.
Se convirtid, al finalizar la guerra,
en el banco central titular de
las cuartas mayores reservas de
oro del mundo. Los precios ha-
bian crecido intensamente, pero
mucho menos que en el resto del
mundo beligerante. La peseta
tendid a apreciarse. Los capita-
listas que supieron reinvertir sus
ganancias lograron un enrique-
cimiento duradero, mientras que
los que no las supieron reinvertir
adecuadamente o tuvieron mala
suerte, se arruinaron (20).

1918-1931: la expansion de los
anos veinte: reinvirtiendo las
ganancias de la guerra

Acabada la guerra mundial
vienen afnos convulsos e intensos.
Convulsos por las luchas por la
distribucion del ingreso. La gue-
rra habia implicado una redistri-
bucién marcadamente favora-
ble a los intereses del capital y el
empresariado, pero fuertemente
desfavorable para los asalariados,
gue ven sus salarios deteriorados
por la inflacion. Ello generara
movimientos huelguisticos y mo-
vilizacion sindical para recuperar
capacidad adquisitiva. De hecho,
los afios de 1917 a 1923 estan
dominados en lo politico y en lo
social por esta conflictividad de
las relaciones laborales. Pero no
hay un ciclo econémico detras
de estas tensiones. En Espana la
crisis de reconversiéon posbélica
serd poco perceptible. Lo que si
se notard es la violencia por la
distribucion de los beneficios y las
pérdidas. Los indicadores cuan-
titativos crecen desde el minimo
de 1918. Hay una recuperacion
econdmica que se va consolidan-
do y que da lugar al periodo mas
largo de bonanza econémica que

habra vivido Espafa hasta aquel
momento. En efecto, de 1919 a
1929 se asiste a una expansion
rapida y casi ininterrumpida. Eso
si, sera muy irregular entre 1925
y 1930, con grandes altibajos
anuales.

A esta expansion la podemos
caracterizar como el ciclo de en-
treguerras, a la europea, o como
la bonanza de los afios veinte
o como los felices veinte, a la
americana. Sea cual sea la des-
cripcién, es un periodo de fuerte
crecimiento y cambio estructural.
Asistira a un empuje inversor
nunca visto hasta aquel momen-
to (véase grafico 5) que sera de
un orden similar (duplicacion
de la proporcion sobre el PIB) al
que supuso el gran ciclo ferrovia-
rio de 1855-1868. La industria
también crecera a muy buen
ritmo. Por primera vez, habra un
decenio casi completo de tasas
de crecimiento del producto in-
dustrial sostenidamente altas. La
industria se difunde fuera de las
regiones previamente industriali-
zadas hacia nucleos urbanos que
estdn ganando mucho dinamis-
mo (21). La bonanza acumulada
hasta 1929 aporta un 53,9 por
100 de incremento del PIB (véase
cuadro 1).

Los contenidos materiales del
ciclo inversor fueron muy trans-
versales: plantas industriales,
redes eléctricas y estaciones ge-
neradoras de hidroelectricidad,
construccién residencial, obra
publica (embalses, carreteras, fe-
rrocarriles), redes de telefonia,
regadios, etc. (Herranz Loncan,
2008). En el etcétera podemos in-
cluir las exposiciones de Barcelona
y de Sevilla. EI dinamismo del
mundo urbano, y el colapso
del mundo agrario y minero
exportador, promovié grandes
movimientos migratorios inter-
nos que alimentaron, a su vez,

la demanda residencial. Ademas,
las politicas de la Dictadura de
Primo de Rivera fueron procicli-
cas y se interrumpieron subita-
mente en 1930. La crisis del co-
mercio exterior y la crisis politica
interna colapsaron las variables
mas sensibles al ciclo, como la
inversion, que se hundié hasta el
minimo de 1931, que fue, quiza
no por casualidad, el ano del
hundimiento de la Monarquia y
del advenimiento de la Segunda
Republica.

1931-1936/1938. depresion
econémica y cambio de
régimen. El ciclo republicano

La economia espanola no
sufrié la Gran Depresion por
el canal financiero, pero sf por el
canal del comercio exterior. Las
politicas republicanas, de mejora
de la capacidad negociadora de
los sindicatos, favorecieron las
alzas salariales y el mantenimien-
to de la capacidad adquisitiva de
bienes de consumo. La inversién,
mas condicionada por factores
politicos, experimentd una fuerte
caida inicial por el panico empre-
sarial a lo que podia deparar el
nuevo régimen. No se recuperé
(grafico 5), pese al programa de
construccion de escuelas y, en
general, de inversion publica.
En conjunto, el impacto recesivo
fue mucho menor que el pa-
decido por los Estados Unidos
y los paises de la Europa central, y
estuvo en linea con los paises de
la Europa occidental del bando
aliado durante la Gran Guerra.
Sobre todo, Espana se ahorré
la caida del PIB en picado de
1931 a 1933. Los anos 1934 y
1935 fueron de modesta recu-
peracion. El golpe de Estado del
18 de julio, seguido del inicio
de la Guerra Civil, interrumpié de
cuajo esa recuperacion. Mientras
la sequnda mitad de los afos
treinta fue buena en Europa,
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resultd calamitosa en Espafa.
Atendiendo a la realidad estadis-
tica, podemos hablar de un ciclo
«republicano», que irfa del mini-
mo de 1931 al de 1937/1938.
Mientras que la recuperacion de
1933-1935 fue timida, la caida
del PIB en 1936 tuvo un caréac-
ter espectacular, por dramatica
(véase grafico 4). De hecho, es
la mayor que tenemos registrada
en la historia econémica de la
Espana contemporanea: —23,5
por 100. Siguié cayendo en
1937 y se estabilizd en niveles
muy bajos en 1938, un 29,2
por 100 por debajo del nivel de
1935. Se combind la destruccion
bélica, la movilizacion del trabajo
por parte de los ejércitos en con-
flicto, la destruccién de vidas por
la guerra y por la represion, la
ruptura de los vinculos interna-
cionales y la ruptura del mercado
interior. La economia espafola,
que habia capeado mejor la Gran
Depresion que la mayoria de las
economias europeas, no pudo
aprovechar la recuperacién del
final del decenio de 1930. Sali6
completamente empobrecida de
la guerra.

VIIl. LOS CICLOS FUERA
DE LA ECONOMIA
INTERNACIONAL:
GUERRAS Y

AUTARQUIA

1936-1945: guerra civil y
guerra mundial: destruccion,
especulacion y paralisis

Del minimo de finales de 1938
y principios de 1939 comenzara
un nuevo ciclo expansivo vincu-
lado algo a la reconstruccién,
mucho al final de la Guerra Civil
y bastante a la Segunda Guerra
Mundial. La ausencia de una re-
construccion posbélica a gran
escala se debié a la continuada
movilizacién de recursos publicos

hacia el gasto de defensa inter-
na y externa, combinada con un
hundimiento del ingreso per ca-
pita que tampoco permitié la ge-
neracion de ahorro con finalidad
reconstructiva (Catalan, 1995).
El final de la contienda facilité
la reunificacion del mercado na-
cional y la recomposicién de una
economia capitalista en la que los
beneficios eran legitimos y bien-
venidos. Fueron la variable que
mas se recuperd, alcanzando el
maximo histérico secular desde
el inicio de la serie (Tafunell,
1998). Hubiera podido haber una
fuerte orientacién exportadora
destinada a recabar recursos ex-
ternos para la reconstruccion,
pero esto no sucedid. En parte,
se debid a la politica de Franco de
mantener la peseta alta, que fue
funesta para la capacidad compe-
titiva de la economia espafnola, a
la vez que forzd un racionamien-
to aln mas estricto de todos los
productos de primera necesidad.
Pero también se debi6 a la pre-
sion para liquidar deudas con-
traidas con Alemania durante el
conflicto civil y al deseo de nacio-
nalizar o naturalizar (espanolizar
en cualquier caso) cuanto antes la
red de ferrocarriles, la red de te-
lefonia y la produccion y distribu-
cién de tabacos (Carreras, 1989).
De hecho, en plena escasez de
divisas, Espafa tuvo un saldo por
cuenta corriente positivo: exporto
ahorro doméstico. Un fendémeno
aberrante (Martinez, 2003). El
resultado fue una reconstruc-
cion permanentemente aplazada.
Aun asi, los ahos posteriores a la
Guerra Civil fueron de modesta
recuperacion. Queda registrado
en el PIB (crece un 28 por 100 de
1938 a 1945), menos en la FBCF,
y mucho en la constitucion de so-
ciedades (gréfico 7). El grueso de
las que se formaron se orientaron
a la promocién inmobiliaria. Las
destrucciones de la guerra en
las grandes ciudades y la fuerte

recuperacion de los beneficios
activaron grandes proyectos ur-
banisticos e inmobiliarios. Pero la
economia no logré seguir el ritmo
de las expectativas que se habian
suscitado. El consumo privado
apenas se recupero6 al hundirse
los salarios reales en un contexto
de incremento de precios y de
congelacién de ingresos nomi-
nales. Ademas, durante todo el
ciclo considerado el gasto militar
fue extraordinariamente alto, lo
que se financié basicamente por
contraccion del consumo privado.
La pésima cosecha de 1945 puso
punto final a la timida reconstruc-
cién de posguerra.

La oportunidad perdida de la
Segunda Guerra Mundial queda
perfectamente ilustrada en la
serie de las relaciones reales de
intercambio de Espafa a muy
largo plazo (Carreras y Tafunell,
2018, partiendo de Tena, 2005).
El maximo histérico, muy por
encima del registrado durante la
Primera Guerra Mundial, se dio
durante la Segunda. Sin embar-
go, esta oportunidad apenas se
aprovechd, lo que no significa
que no la aprovecharan algunos.
La neutralidad espafnola fue falsa
y sus exportaciones no pudieron
liberarse de los compromisos con
la Alemania de Hitler del bando
vencedor de la Guerra Civil.

1945-1953: el doble ciclo
autarquico (1945-1949-1953)

Una sensibilidad mas politica,
justificable en un periodo donde
el titular del poder politico lo
tenia todo, en exclusiva, fijaria
el final del ciclo en 1951, coinci-
diendo con un significativo cam-
bio de Gobierno que también
cambid expectativas y politicas
econdmicas (el impacto se puede
ver en la inversion, grafico 5).
Los datos de PIB apuntan mas a
1953, pero 1949 también es un
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punto de inflexidn muy relevante
(gréfico 4).

El cierre radical de la econo-
mia espanola adoptd la forma
explicita de «autarquia» (Barciela,
2003). Todo lo sucedido en el
campo economico entre el avan-
ce de las tropas de Franco y el
final del decenio de los cuarenta
se explica desde la perspectiva
de la voluntad autérquica. Pudie-
ron crecer aquellos sectores que
dependian de materias primas
domésticas, como fue el caso
de la construccion. Con recursos
privados hubo construccién re-
sidencial. Incluso fue dindmica.
Los picos inversores de 1941 y
1948 son de construcciéon re-
sidencial. Las sociedades cons-
tituidas son bdasicamente para
edificaciéon. Quizé sea el ciclo
proporcionalmente méas dedi-
cado a la edificacion residencial
hasta el de la primera década
del euro. El punto final de esta
etapa tuvo componentes politi-
cas y econémicas. Lo fijamos en
dos fechas: 1949 y 1953. El final
de 1949 esta relacionado con
el primer paso en el abandono
de un elemento caracteristico de
la autarquia: la alta cotizacion
de la peseta. Franco estaba muy
apegado a la idea, propia en
aquellos tiempos, posteriores a
la Gran Depresion, de politicos
conservadores, que el prestigio
nacional era el prestigio de la
divisa. Salazar y el escudo caro
eran su modelo. La peseta era
cara. El coste fue altisimo, pues
hubo que racionar duramente
las divisas para las importacio-
nes. Los tecndcratas del momen-
to tuvieron que inventarse sub-
terfugios para devaluar la peseta
sin que se notara. Introdujeron el
sistema que luego se denomind
de cambios multiples, que fijaba
cambios distintos segun fueran
las transacciones para las que
se solicitaban divisas (Serrano y

Asensio, 1997). El sistema ya se
habia utilizado abiertamente en
paises latinoamericanos durante
la Gran Depresién. Se replicd en
Espafa tratando de no ofender
ni desautorizar al Dictador. De
1939 a 1949 Espana vivié una
intensa sobrevaloracion de la
peseta que queda registrada en
la serie de tipo de cambio efec-
tivo —ponderando los principales
socios comerciales— y real —des-
contando los diferenciales de
inflacion— (Aixala, 1999; Carreras
y Tafunell, 2018).

Los cambios multiples funcio-
naron y se ampliaron. En 1949
y en 1952 permitieron ajustes
importantes de la paridad de la
peseta a su cotizacién de merca-
do, pero no fue hasta 1959 que
se completd la correccion.

En 1949 comienza un nuevo
ciclo breve, también de cuatro
anos, hasta 1953. Seria el uUl-
timo ciclo plenamente autéar-
quico, que se cerrara en 1953
con el fin del periodo més duro
de la autarquia, el vinculado
a las cartillas de racionamien-
to. Durante todos estos anos
Espana no logré entrar en el Plan
Marshall. La orientacién politica
de su régimen lo impedia (22).
En conjunto, de 1945 a 1953 la
economia espanola crecié (un 32
por 100), pero distanciandose de
la europea occidental.

IX. LOS CICLOS DE LA
REINCORPORACION
A LA ECONOMIA
INTERNACIONAL Y DE
LA PESETA DEBIL

1953-1959: el ciclo de la
industrializaciéon por sustitucion
de importaciones (ISI)

El paso de la autarquia dura a
la ISI tuvo el primer hito impor-
tante en 1949, con la primera

flexibilizacion del tipo de cambio
mediante la introduccion de los
tipos de cambio multiples. En
1951, un cambio de Gobierno
inicia el desmontaje de las regu-
laciones interventoras del merca-
do més ineficientes e ineficaces,
como las fijaciones del precio del
trigo y de la electricidad muy por
debajo de los precios de merca-
do. Intervenciones de este tipo
habia muchas, en la medida que
la filosofia econdmica del nuevo
régimen era de ordenancismo de
base militar, con la conviccién
que se podia disciplinar el mer-
cado y los incentivos individua-
les. Fue terreno abonado para el
mercado negro —el estraperlo-y
la corrupcion para conseguir per-
misos y tratos de favor.

En 1953 se firmara el acuer-
do de las Bases con los Estados
Unidos, liquidando el ostracis-
mo internacional (Calvo, 2001).
Cada paso sera un estimulo para
las expectativas de crecimien-
to sin tocar al Dictador. Reac-
cionaran positivamente todas
las variables mas ciclicas, como
la constitucién de sociedades,
la cotizacién de la renta varia-
ble en Bolsa, la inversion y la
rentabilidad empresarial. Todas
ellas reflejan esta sucesion de
ciclos breves —1945, 1949,
1953 vy, finalmente, 1960-.
El maximo del ultimo periodo
estard en 1958. La variable que
mejor reflejard el modelo de cre-
cimiento de esos anos sera la
produccién industrial. Su tasa 'y
estabilidad seran comparables
o ligeramente superiores a las
de los afos veinte. La diferencia
serd que se realizara a niveles de
ingreso per capita mucho mas
bajos en comparacion con los
europeos occidentales. Mientras
que el crecimiento industrial de
los afos veinte se realizé con
un PIB per capita del orden del
70 por 100 de la media de la
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Europa occidental, el de los afios
cincuenta se desplegd con un
nivel del 55 por 100 (23).

Es también muy notable la
pujanza de la inversién (véase
grafico 5), retenida durante los
anos de la posguerra y la autar-
quia, que reacciona con enorme
brio cuando la guerra de Corea
sefaliza claramente que los
Estados Unidos se interesan amis-
tosamente por el régimen del
general Franco dado su caracter
férreamente anticomunista. El
incremento de la capacidad ex-
portadora facilitado por la deva-
luacion implicita o explicita de la
peseta permitidé un incremento de
las licencias de importacién que
se orientaron inmediatamente a
la compra, primero, de recambios
para una maquinaria muy enveje-
ciday, después, a su reemplazo.

El modelo ISI duré poco por-
que el apetito importador des-
bordaba por completo la capa-
cidad productiva (de sustitucion
de importaciones) nacional. La
imposibilidad de sostener el cre-
cimiento con los mecanismos de
asignacion de recursos existentes
precipitd un cambio de mode-
lo que se produjo en 1959 —el
famoso Plan de Estabilizacion—,
con efectos negativos intensos
sobre la demanda agregada in-
terna en 1959 y 1960, pero con
efectos muy positivos sobre la
balanza por cuenta corriente
que permitirdn una nueva olea-
da de crecimiento en los afios
sucesivos.

1960-1970: el ciclo del
desarrollo. Las grandes
migraciones

Es en 1960 que el experimen-
to de timida liberalizacién de la
autarquia mediante el impulso
de politicas de industrializacion
por sustitucion de importacio-

nes, desmantelado en 1959 con
el Plan de Estabilizacion y Orde-
nacion Econdmica («ordenaciéon
econémica» fue la manera po-
liticamente correcta de referirse
al desmontaje de las asfixiantes
regulaciones autarquicas e in-
tervencionistas), se desploma
a nuevos minimos. Asi fue, os-
tensiblemente, en relacion a la
Europa occidental. El plan tiene
una componente estabilizadora
clasica, de enfriamiento de la
demanda agregada, incluyendo
una fuerte devaluacién de la pe-
seta, y un conjunto de medidas
de «ordenacién econémica» que
son un plan de liberalizacion
econdmica, timida pero real.

En efecto, del minimo de 1960
se sale con una intensidad nunca
antes vista. La velocidad del creci-
miento de todas las variables eco-
némicas relacionadas con el PIB
es espectacular (graficos 1y 4).
Se habla de «milagro econémico»
porque las tasas de crecimiento
son parecidas a las de los paises
que gozaron de un hipercreci-
miento después de la Segunda
Guerra Mundial. La diferencia del
espafol es que se produce con
quince afnos de retraso. Las tasas
de crecimiento superan las de los
anos veinte y las de los cincuenta.
De 1960 a 1970 el incremento
del PIB es del 110 por 100, nunca
visto ni antes ni después. La for-
macién bruta de capital crece tan
rapidamente como en los anos
veinte, aunque menos (pero du-
rante mas tiempo) que durante
el gran ciclo ferroviario de 1856-
1868 (gréfico 5). El cambio es-
tructural es rapido y afecta tanto
a la composicion del producto
como, y aun mas, a la distribucién
sectorial de la poblacion activa. El
campo espanol, que se habia re-
poblado durante la autarquia, se
vaciara, en parte por emigracion
a las areas urbanas espafiolasy en
parte por emigracion a Europa.

La devaluacién de la peseta, que
habia favorecido este Ultimo mo-
vimiento, favorecerd también una
oleada de visitas de turistas ex-
tranjeros. El nuevo marco de es-
tabilidad econémica con menor
intervencionismo publico alenta-
ra la inversion extranjera. Todo
se combinarad para generar un
circulo virtuoso de crecimiento.
El impulso durara una década.
Agotara parte de su impetu en
1970. Normalmente, se suele
prolongar la presentacion e inter-
pretacion de este ciclo expansivo
hasta 1974. Ello se debe a la coin-
cidencia con la segunda etapa del
régimen de Francoy, el final, con
la primera crisis del petréleo. Pero
los indicadores ciclicos son muy
tozudos: el ciclo iniciado en 1960
se agota en 1970.

En cualquier caso son anos de
recuperacion (parcial) del atraso
acumulado durante la guerra y la
autarquia. La palanca transforma-
dora mas importante la constitui-
ran las migraciones masivas, que
permitiran ganancias de produc-
tividad extraordinarias, particular-
mente brillantes cuando las me-
dimos como productividad total
de los factores PTF), o sea, como
mejoras en la eficiencia asignativa.
Durante esta década, y a principios
de la siguiente, la mejora de la PTF
espafola sera similar a la de los
paises que experimentaron
los crecimientos mas rapidos de la
Edad Dorada.

1970-1981/84 (1970-1975,
1975-1984): el final de la Edad
Dorada. Crisis energética y
transicion politica

Del minimo relativo de 1970
—es una tasa de crecimiento vi-
siblemente menor (grafico 4)—
arranca con fuerza un nuevo
ciclo. Difiere del anterior por
las sefiales de calentamiento
econdmico: inflacion creciente,
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salarios crecientes, conflictivi-
dad obrera pese a la legislacion
represiva existente y aplicada,
desequilibrios por cuenta co-
rriente mas dificiles de ajustar,
etc. Los fundamentales de la
economia espafola han comen-
zado a parecerse a los de las
economias de la Europa occi-
dental, que comienzan a sufrir
sintomas de desaceleracion y
rigidez, caracterizados después
bajo el comun denominador
de «el final de la Edad Dora-
da» (Solchaga, 1997, Battilossi,
Foreman-Peck y Kling, 2010). De
1971 a 1973 parece que todo
vuelva a funcionar sin proble-
mas, pero en el otofo estalla
la crisis del petréleo, que se va
complicando en 1974 con una
sucesion de subidas de precios
que el régimen de Franco, que
se siente méas débil, no se atreve
a trasladar a los consumidores.
Esta narcotizacion de los cos-
tes permite que Espafna goce
de un ano 1974 extraordina-
rio. Mientras que todos los pai-
ses occidentales estan en crisis,
Espana no. La ficcion serd dificil
de mantener. Se mantiene a
capa y espada en 1975, cuando
la salud del general Franco es
cada vez mas fragil, hasta su
fallecimiento en noviembre del
mismo aho. De 1970 a 1975
detectamos este Ultimo ciclo del
franquismo, enmarcado entre
dos minimos relativos en las
tasas de crecimiento, pero tam-
bién entre estados de excepcion,
negociaciones exitosas con la
Comunidad Econémica Europea
sobre eliminaciéon de barreras al
comercio de bienes industriales,
y nuevos ostracismos interna-
cionales por condenas de muer-
te dictadas por tribunales «de
orden publico».

Es dificil distinguir una di-
visoria econémica que separe
este Ultimo ciclo del franquismo

con el de la Transicién y por ello
es preferible referirnos al ciclo
1970-1981 (24). En 1976, el pri-
mer Gobierno pos-Franco tam-
poco se atreve a subir los precios
de los carburantes. El problema
es que los desequilibrios exte-
riores estan muy presionados, y
los presupuestarios, también. La
inflacion crece aceleradamente.
El transito del régimen dictatorial
a las primeras elecciones demo-
craticas obliga a posponer un
afo mas la toma de decisiones
impopulares. Una vez realizadas
las elecciones de junio de 1977
entrard un equipo de gobierno
que se siente legitimado por las
urnas ante la ciudadanfa. La si-
tuacion se asemeja a la del inicio
del verano de 1959: todos los
equilibrios macroecondémicos
estan rotos y la inflacion dispa-
rada. De hecho, el ciclo inflacio-
nario es el mas importante en
la historia contemporanea de
Espana tal como se puede apre-
ciar en el grafico 8.

Los Pactos de la Moncloa con-
seguiran resolver la situacién al
pactar el control de la inflacién,
especialmente el control de las
subidas salariales indexadas a
la inflacion, a cambio de un im-
portante paquete de medidas
que constituye, esencialmente,
la implementacion del Estado de
bienestar.

(Es este ciclo politico un ciclo
econémico? En términos de varia-
bles monetarias lo es. En términos
de variables reales, no. El impac-
to de las crisis del petréleo acaba
condicionando el ciclo mas que
el tardofranquismo y la transicion
a la democracia. Por todo esto,
el ciclo que se iniciaba en 1970
no se agota en 1977, sino que
va mas alld, como minimo hasta
1981, y aun se podria defender
gue hasta 1984. La seleccién de
1981 como punto terminal su-
braya el impacto de las dos crisis
del petréleo al producir en este
afo su mayor impacto negativo

GRAFICO 8

PIB E INFLACION. PRIMERAS DIFERENCIAS, 1851-2019
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Fuentes: Elaboracion propia con datos de Prados de la Escosura (2017) y Carreras y

Tafunell (2018).
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sobre el PIB, de hecho la primera
ocasién desde 1960 en que se
registra una tasa negativa de la
variacion del PIB. Seleccionando
1984 como punto terminal incor-
poramos los anos de pulso eco-
némico aun débil, precisamente
por el impacto del segundo shock
petrolifero, antes del despegue
que representard la expectativa
inminente de la entrada en la
Comunidad Econdémica Europea.
Desde 1977 no hay forma de dis-
tinguir un ciclo con su etapa de
expansion. Todos los afos poste-
riores a 1977 hasta 1984 son de
anemia econémica. Los esfuerzos
de reconversién industrial, la crisis
bancaria y la explosion del des-
empleo ahogan cualquier atisbo
de recuperacion. La combina-
cion de crisis econdmica (caida de
demanda) e incremento de costes
(energéticos, salariales y tipos de
interés reales) generd una fuer-
te presion sobre los beneficios
hasta llevarlos al minimo histérico
(Carreras y Tafunell, 2018).

De hecho, los anos de 1973 a
1982 son de caida ininterrumpida
de la rentabilidad financiera de
la empresa. Se aguantd con el
recurso al crédito barato mientras
que los tipos de interés reales fue-
ron negativos, pero al caer la in-
flacién vy liberalizarse los tipos de
interés se paso a tipos de interés
reales positivos que hundieron la
rentabilidad de muchas empre-
sas. La quiebra de RUMASA y su
expropiacion final resumen a la
perfeccion esta trayectoria.

La situacién cambiard dras-
ticamente en 1985, cuando se
concrete la incorporacion de
Espana a la CEE.

1984-1993: el ciclo de la
integracion comercial europea

El ciclo de la integraciéon eu-
ropea arranca en el Ultimo afo

depresivo antes de la firma del
acuerdo de integracién en la
CEE: 1984. El cambio de expec-
tativas fue espectacular a partir
del momento de la firma del
Tratado de Adhesién en junio
de 1985. Al aio siguiente todas
estas expectativas se pudieron
materializar y medir en la Bolsa,
que alcanzo su mayor crecimien-
to interanual desde 1850, cuan-
do contamos con datos seriados,
y hasta 2017 (véase grafico 6).

Después de 1984 vinieron
cinco anos de crecimiento vi-
brante, como hacia tiempo que
no se vefa, hasta tres anos su-
perando el 6 por 100 anual per
capita, seguidos de una desace-
leracidon que se esperaba que
fuera suave, pero acabd siendo
brusca, en 1993. El ciclo estuvo
completamente vinculado a la
primera fase de integracién eco-
némica en la CEE, consistente
esencialmente en los anos del
desarme arancelario. Fue parti-
cularmente intenso al combinar
la desgravacion frente a Europa
con la desgravacion frente al
resto del mundo y una segunda
oleada de integracion econémica
intraeuropea (la conocida como
el Acta Unica). El aho 1993 fue el
de las devaluaciones. Una fuerte
crisis del tipo de cambio justo
cuando se acababa de pactar la
ruta a la integracién monetaria.

Se suele olvidar que los anos
de la integracion comercial, con
sus altas tasas de crecimiento,
no destacaron por el crecimiento
del grado de apertura comercial
(las importaciones se dispararon,
pero las exportaciones mas bien
retrocedieron), sino por coexistir
con tipos de interés reales cre-
cientes hasta alcanzar el maximo
de la serie que comienza en 1960.

No fue el Unico desequilibrio
macroecondmico vistoso del

ciclo. El desempleo masivo, que
se habia logrado reducir con un
conjunto de reformas flexibiliza-
doras del mercado de trabajo,
se dispard a nuevas cotas nunca
antes vistas en cuanto se mani-
festaron los primeros sintomas
de recesién. La difusion de los
contratos temporales produjo
un efecto devastador en la tasa
de ocupacién cuando la coyun-
tura cambio. La facilidad con la
que se podia contratar también
era facilidad para no renovar los
contratos a su vencimiento, sin
costes de ningun tipo.

X. LOS CICLOS DE
LA ABUNDANCIA
FINANCIERA EN LA
GLOBALIZACION Y LA
DIGITALIZACION

1993-2009/2012: el ciclo de la
integracion monetaria europea

Precisamente, la apuesta por
la integracién monetaria acabé
siendo la estrategia de salida de
la crisis. Las devaluaciones ajus-
taron, como habia venido siendo
habitual desde 1949, el déficit
competitivo de la economia es-
panola. Pero, una vez realizado
el ajuste, Espafa se incorporo al
proyecto de creacién del euro. El
adios a la peseta y su sustitucion
por el euro significaron la rup-
tura de medio siglo de recurso
a la devaluacion para ajustar las
pérdidas de competitividad de
la economia espafiola. Dejé
de contar con esta palanca de
ajuste. Un verdadero cambio de
régimen monetario con impli-
cacion directa sobre el modelo
econdmico y productivo (Garcia
Delgado y Serrano, 2000).

A cambio de esta renuncia
habia una ventaja indiscutible.
Tan pronto como se visibilizd
la voluntad de integracién la
prima de riesgo comenz6 a bajar
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y con ella los tipos de interés a
largo plazo. De hecho, de 1998
a 2007, las emisiones de deuda
soberana espafola no pagaron
prima de riesgo. Espafa gozé de
toda la reputacion y confianza
del conjunto de la zona del euro.

La evolucion del indice de
renta variable de la Bolsa deflac-
tado nos recuerda otro efecto de
la caida de los tipos de interés a
largo plazo a minimos histéricos:
los valores en Bolsa superan por
primera vez en 1997 los maxi-
mos histéricos registrados desde
1850: 1852, 1881, 1973y 1989
(Carreras y Tafunell, 2018). Para
la Bolsa también sera un nuevo
régimen, puesto que una vez su-
perados esos maximos historicos,
ya no volvera a caer por debajo
de ellos ni siquiera en los peores
momentos de la crisis.

El transito al euro no pro-
porciond tasas de crecimiento
del PIB tan altas como las de la
primera etapa de integracion
comunitaria, pero aun hubo tres
afios sequidos (1998, 1999 y
2000) con tasas superiores al 4
por 100 (en 2000, superior al
cinco). De 1994 a 2007 no hubo
ningdn ano con un crecimien-
to inferior al 2,8 por 100. No
hubo caidas del PIB, solo leves
desaceleraciones. Toda esta dé-
cada larga esta, pues, presidida
por la integracion en la zona
del euro. Desde 1993 a 1998 es
preparatoria, y a partir de enero
de 1999 ya es de plena participa-
cién, desde su nacimiento, en la
nueva divisa comunitaria.

Podemos distinguir, a partir
de 2002, un nuevo rasgo que
exige nuestra atencién. El PIB
sigue creciendo a buen ritmo,
pero el PIB per capita pierde
fuelle, ostensiblemente. La di-
ferencia, explicable por la alta
inmigracién neta, ya habia apa-

recido desde el inicio del ciclo
de la integracién monetaria,
pero solo explicaba medio punto
del crecimiento del PIB. A partir
de 2002 se multiplica por tres
y ya representa mas de punto y
medio. En 2007 ya representara
dos puntos. En términos de PIB
per capita se trata de realidades
previamente desconocidas en
Espana, tradicionalmente pais
de emigracion. El flujo inmigra-
torio disimuld la ralentizacion
del dinamismo del PIB per capita,
reflejo, a su vez, de una produc-
tividad estancada. El crecimiento
se basaba cada vez mas en la
utilizacién intensiva del trabajo.
El cambio sorprendié a propios
y extranos al ser contemporaneo
de otro cambio espectacular: la
economia espanola se convirtié
en exportadora de capital, ha-
biendo sido importadora desde
hacia siglos.

Surge en esos anos la parado-
ja del gran bienestar doméstico,
la gran inmigracién, el pleno
empleo, la explosion de la mul-
tinacionalizacién de la empresa
espanola, pero la inexistencia
de crecimiento de la productivi-
dad. La productividad total de
los factores estd completamente
estancada y la productividad del
trabajo, también. La focaliza-
cion inversora en la promocion
inmobiliaria es un indicio pode-
rosisimo de burbuja financiera
(Garcia-Montalvo, 2008).

Cuando llegue la crisis finan-
ciera, inicialmente en 2007 y
agravandose desde 2008, se di-
suelve el modelo de crecimiento
con un aumento inmediato del
desempleo. Si el modelo de rela-
ciones laborales y el modelo pro-
ductivo se han ido basando en
ajustes en cantidades de trabajo
mas que en el precio del traba-
jo, la crisis de 2008-2009 es el
caso mas espectacular que po-

demos documentar hasta el es-
tallido de la pandemia de coro-
navirus.

El punto de finalizacion del
ciclo de la integracién monetaria
suscita una reflexién interesan-
te. La crisis de la Gran Recesiéon
estuvo seguida en Espana por
la crisis del euro. Ello gener6 una
crisis en forma de «W», 0 sea,
dos crisis con una breve recu-
peracion en medio. Ahi donde
muchos paises se recuperaron
a finales de 2009 y comenzaron
un 2010 de claro relanzamien-
to, Espafa recayd por la crisis
financiera que se habfa tratado
de resolver ganando tiempo vy
esperando el saneamiento en la
recuperacion. La crisis del euro
impidi¢ a la economia espafola
poder contar con una capaci-
dad de endeudamiento ilimitada
como la que habia tenido hasta
bien entrado 2010. Los puntos
minimos ciclicos fueron 2009 y
2012. La prima de riesgo, que
se habia esfumado con la inte-
gracién monetaria, reaparecio y
volvié a crecer con fuerza, hasta
el punto de poner en jaque la
estabilidad y la independencia de
las finanzas publicas (25).

Lo que socavd los cimientos
de la sostenibilidad econémica
espanola fue, sin embargo, un
episodio menor, si lo ponemos
en perspectiva histérica. Ni los
tipos de interés a largo plazo
fueron tan altos, ni lo fue la
prima de riesgo ni lo fueron
los tipos de interés reales (26).
No obstante, los compromisos
de gasto que habfan adoptado
las administraciones publicas
eran tan altos que la rigidez del
gasto publico hacia insoporta-
ble cualquier incremento de un
gasto alternativo, pero que pa-
recia improductivo y/o ilegitimo
a ojos del electorado, como el
servicio de la deuda.
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GRAFICO 9

(En porcentaje del PIB)

15

PIB (PRIMERAS DIFERENCIAS) Y SALDO PRESUPUESTARIO, 1851-2019

Tafunell (2018).

Fuentes: Elaboracion propia con datos de Prados de la Escosura (2017) y Carreras y
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En conjunto, la liquidacion del
ciclo expansivo se alargd cinco
anos, hasta 2013. Por el camino,
en lo peor de la crisis (2009-
2012), el saldo presupuestario
alcanzé sus cotas mas negati-
vas desde el inicio de la serie en
1850 (véase el grafico 9).

Ha habido periodos en que
han durado mas los saldos nega-
tivos. Sin ir mas lejos, de 1976 a
2005. Pero la profundidad de los
déficits publicos de 2009 a 2012
no tenia precedentes (27).

2013-2020: el ciclo de la
recuperacion sin expansion

El punto mas bajo de la doble
crisis se alcanza en el ano 2013,
pero la recuperacién también
comienza en 2013, en forma de
desaceleracion de la caida. EI PIB
y el PIB per capita siguieron des-
cendiendo buena parte del ano
2013. Tras el verano se supero el

punto mas bajo y se comenzé a
crecer. La recuperaciéon se exten-
di6, ininterrumpidamente, hasta
el invierno de 2020, pero cla-
ramente podemos distinguir el
periodo de incremento de tasas
de crecimiento, que llega hasta
2016 y que corresponde a la re-
cuperacion propiamente dicha,
y el de desaceleracién que se
extiende desde 2016 al invierno
de 2020. No llegd a haber una
expansion distinta de la recupe-
racion.

Hay amplio consenso sobre
la importancia de la devaluacién
salarial interna facilitada por la
reforma laboral de 2012 para
explicar la salida de la crisis. La
reduccion de salarios y el mayor
poder negociador de las empre-
sas ha sido la via de devaluacion
interna practicada en un sistema
monetario rigido, fijado externa-
mente. Espafa tuvo que descu-
brir qué representaba estar en un

sistema de tipos de cambio fijos
definido externamente, como
era el patrén oro en su periodo
clasico. Los Unicos margenes de
adaptacion ante un shock ex-
terno acaban siendo la devalua-
cién interna por imposibilidad
de devaluacién externa, que es
la que se habia venido aplican-
do desde hacia mas de sesenta
afos. La devaluacién salarial ha
permitido un cambio radical en
la balanza por cuenta corriente,
gue ha pasado de extraordina-
riamente negativa a positiva.
Los fundamentos sectoriales y
productivos de la recuperacion
—mal se puede llegar a calificar
de expansion, en la medida que
apenas se superaron los nive-
les precrisis— fueron parecidos a
los de la expansidn anterior por
cuanto también estaban basa-
dos en trabajo barato: turismo
y construccion residencial. Ade-
mas, ha habido un importante
esfuerzo manufacturero expor-
tador y el despliegue de nuevos
negocios basados en la nueva
economia digital —mas bien la
reconversion de viejos negocios
mediante la incorporacion a la
nueva economia digital—.

El ciclo se acaba abruptamen-
te a mediados de marzo de 2020
con la declaracion del estado de
alarma y el confinamiento gene-
ral a causa de la pandemia de la
COVID-19. No sabemos todavia
a cuanto ascenderd la caida del
PIB. Puede que no sea la crisis
mas intensa. Mucho mas lo fue la
causada por la Guerra Civil. Pero
los precedentes son preocupan-
tes. No sabemos como quedara
en este ranking de fatalidades la
actual crisis del coronavirus. El
ano 1945 fue un -7,8 por 100;
1936, —23,5; 1896, -9,5; 1874,
-8,5;, 1868, -12,4y 1808, -7,9.
Son muy malas companfias.
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Xl. RECAPITULACION Y
CONCLUSIONES

El recorrido, eminentemen-
te descriptivo, a lo largo de los
ciclos de la economia espanola
contemporanea nos deja, basica-
mente, una gran leccién: no hay
un deus ex machina que pueda
explicar todos los ciclos. Ni si-
quiera hay un Unico modelo ex-
plicativo para la mayoria de ellos.
Si que podemos detectar que
ciertos fendbmenos o variables
son dominantes en la explicacién
del ciclo en algunos periodos
(28). La consideracion de ciclos
largos, con una fuerte base tec-
nolégica e inversora, combinada
con los regimenes monetarios y
financieros dominantes clarifica
la sucesion temporal de los ciclos
econdmicos.

Asi, por ejemplo, detectamos
un primer ciclo largo (desde fi-
nales del siglo XVIII hasta el final
de la primera guerra carlista) vin-
culado a la sucesion de guerras
que fueron laminando el poder
imperial de la Corona espafola
hasta su desmoronamiento ante
la presién de Napoledn. Tuvo
que cambiar por completo el re-
gimen institucional, en lo politico
y en lo econémico, con algunas
consecuencias positivas como la
superacion de la escasez de tierra
cultivable que denunciaban los
ilustrados. Las consecuencias mo-
netarias de la pérdida de control
del imperio americano fueron
muy deflacionarias a la vez que
empobrecedoras. Todo ello se va
registrando en las variables consi-
deradas. El empuje de la revolu-
ciéon industrial britanica y su inicial
difusion internacional ofrece al-
gunas compensaciones, pero son
insuficientes. No hay proyectos
gue movilicen el ahorro domésti-
co o exterior. Ni la industria ni la
expansion agraria por roturacion
de nuevas tierras tienen suficiente

fuerza. La tienen en otros paises,
pero no en Espafa.

La construccion ferroviaria do-
mina buena parte —al menos la
mitad— del siglo XIX, sometida a
vaivenes que acaban siendo cicli-
Cos, pero que no todos tienen el
mismo patrén explicativo subya-
cente. Como en todos los asuntos
economicos, cuentan mucho las
instituciones, los regimenes poli-
ticos, las regulaciones publicas, la
integracién de los mercados finan-
cieros, la integracion de los merca-
dos de bienes, los movimientos de
capitales, etc. Hemos subrayado
como factor dominante, paralelo
a la construccion ferroviaria, la
tendencia a la apertura a la eco-
nomia internacional que revierte
el aislacionismo provocado por el
derrumbe de los mercados prote-
gidos imperiales. A diferencia del
ciclo largo anterior, habra mucho
mas crecimiento, especialmente
en alguno de los ciclos decenales
0 quinquenales. La estabilidad
monetaria serd muy notable, con
alguna tendencia contractiva que
habra que superar para no blo-
quear el crecimiento.

Entre finales del siglo XIX y
1949, cuando ni las infraestruc-
turas todo lo explican (aunque la
electrificaciéon es, ciertamente, su
componente principal) ni la coti-
zacion de la peseta es tan estable
como lo era ni tan inestable como
lo llegara a ser, se vive en un ré-
gimen monetario mixto en el que
se mezclan periodos de rigor con
otros de laxitud monetaria. La
trayectoria general sera de pro-
gresivo alejamiento de la econo-
mia internacional, hasta llegar al
paroxismo autarquico final. La
guerra de Cuba, las dos guerras
mundiales y la Guerra Civil pesa-
ran, para bieny para mal.

Si hablamos del medio siglo
entre 1949 y 1998, la fuerte de-

manda de importaciones esta
en permanente tension con la
cotizacion de la peseta y el ciclo
acaba estando dominado por la
interaccion entre los multiples
determinantes del saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente, con
el telén de fondo de la motoriza-
cion, la industrializacion y la pro-
gresiva liberalizacion del comer-
cio exterior, desde la autarquia
hasta la integracion en la Union
Europea. La expectativa de enri-
quecimiento, como el que estan
experimentando los vecinos de
la Europa occidental, todo lo
puede, y va condicionando las
mejoras en las politicas y la refor-
ma institucional. En su conjunto,
es un ciclo largo tremendamente
exitoso —el que mas— en términos
de crecimiento y convergencia.

En el extremo temporal opues-
to al largo ciclo de la escasez
monetaria de los afios finales
del Antiguo Régimen vy el Impe-
rio americano, en el régimen del
euro se ha podido vivir en plena
embriaguez monetaria. Dinero
abundante y capitales baratos
para particulares, empresas y ad-
ministraciones publicas. Ademas,
se ha vivido en pleno desarrollo de
las tecnologias de la comunicacién
y la informacién y de la economia
digital. Pero las mejoras de pro-
ductividad han sido muy escasas
por la apuesta por un crecimien-
to intensivo en trabajo cada vez
peor remunerado orientado a la
construccion, las administraciones
publicas y el turismo. La globali-
zacion, que ofrecia muchas opor-
tunidades, habra pasado dejando
pocos resultados que sostengan
un crecimiento basado en ingresos
per capita crecientes.

Los ciclos estan insertos en su
contexto, que no cesa de variar.
Los regimenes monetarios, que
tienen su potente derivada finan-
ciera, ofrecen un marco general.
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Las grandes inversiones en in-
fraestructuras vinculadas a olea-
das de cambio tecnolégico expli-
can en qué bienes y servicios se
concretaran. Constituyen los ci-
clos largos, que si que existen. La
combinacién de condiciones mo-
netarias y financieras y desplie-
gue de nuevas tecnologias acaba
explicando los ciclos econdmi-
cos. En ultima instancia, el es-
guema interpretativo de Schum-
peter incluyendo su distincion
de ciclos largos (Kondratieff),
ciclos de negocios (Juglar) y ci-
clos de inventarios (Kitchin) sigue
siendo lo mas potente que te-
nemos para orientarnos en la
marafa ciclica de la marcha de
la economia. Las crisis recurren-
tes que liquidaron la era de la
Gran Moderacién en la que pa-
recia que los ciclos econémicos
habian desaparecido nos han
devuelto a la dura realidad eco-
ndémica de un crecimiento que
avanza con un motor fuertemen-
te ciclico donde cuesta distinguir
qué es una burbuja y qué es un
incremento de productividad.
No se ha acabado el trabajo para
los economistas, pero aun no
hemos descubierto el misterio de
cdmo crecer sin ciclos, sin crisis,
sin euforias y sin depresiones.

NOTAS

(1) https:/frdelpino.es/investigacion/cate-
gory/01_ciencias-sociales/01_economia-es-
panola/04_economia-espanola-perspectiva-
historica/

(2) Sigue funcionando, con gran autoridad
académica y profesional, el Business Cycle
Dating Committee.

(3) Nimero monogréafico de la revis-
ta del Colegio de Economistas de Espafia,
Revista de 3CONOMIA4, coordinado por
Vegara (2017), quien elabora sobre la rela-
cion entre crisis y ciclos.

(4) Una excelente revisién en REINHART y
Rocorr (2009), muy discutido pero muy
util. En lengua castellana se han escrito
unos cuantos espléndidos libros sobre las
crisis. El mas compacto, por unitario y
universal, es el de MaricHaL (2010), pero

son muy valiosos, en su concentracién en
la experiencia espafola, los editados por
MarTiN AceNa (2011), Comin y HERNANDEZ
(2013), Liopis y MaLuqQuer pe Mortes (2013)
y MARTIN AceNA, MARTINEZ ¥ Pons (2013).
De este Gltimo ha acabado saliendo un
esfuerzo de reflexion integrada de las crisis
financieras (BetraN y Pons, 2019a, 2019b),
que ya se anticipaba en BETRAN, MARTIN ACERA
y Pons (2012) y en MarTinez y Pons (2014).

(5) Awvarez Nocal y PrADOS DE LA Escosura (2013)
y Lioris et al. (2018) ofrecen multiples series
de este caracter.

(6) Seguimos nuestro texto de 2018, que
parte de 1788 con una serie continua de
PIB per capita comparable y comparada con
la de un conjunto de paises de la Europa
occidental. Ello genera un enfoque distinto,
orientado a la explicacion del crecimiento
comparado.

(7) Prabos DE LA Escosura (2003; 2017). En
2003 la Ultima etapa era 1974-2000. En 2017
esta se alarga a 1974-2007 y la Ultima es
2007-2015.

(8) En 2003 acaba este Ultimo en 1952.

(9) RitscHL y STRaUMANN (2010) lo hacen sistema-
ticamente en su revision de la economia eu-
ropea del periodo de guerras y entreguerras.

(10) Un trabajo reciente de Sterano FeNoALTEA
(2020) precisamente corrige la estimacién
del PIB italiano para 1861-1913 para incluir
plenamente las fluctuaciones del producto
agrario y no reducirlas mediante procedi-
mientos de alisado, que habia sido la estra-
tegia tradicional.

(11) Cuando no citamos fuentes distintas
utilizamos nuestros textos de 2010y 2018.

(12) La escasez de datos del PIB y su
fragilidad —véanse las criticas de Liopis
et al. (2018) a los resultados de NocaL y
PrADOS DE LA Escosura (2013)- obligan a
fijarse también en variables alternativas,
como son los precios o la constitucion de
sociedades. Para una vision de conjunto,
Lioris (2013).

(13) Los datos de precios usados son los de
Nocuts-Marco (2005) para Barcelona y los
de ReHeR y Bautesteros (1993) para Madrid.

(14) Nocuts-Marco (2005) discute que se
pueda hablar de una gran deflacién como
rasgo diferencial de la economia espafola de
esos anos. Para todo el siglo XIX sigue siendo
utilisimo SarpA (1948).

(15) Habia habido un extraordinario incre-
mento de precios con maximo en 1804 poco
inferior al de 1812, general en la Meseta,
pero tenia naturaleza més real (pésimas co-
sechas y carestia de subsistencias) que mone-
taria (abundante acufacion).

(16) TorTewa (1973) es el primer tratamiento
exhaustivo del despliegue del capitalismo
empresarial en Espafia. Comienza, precisa-
mente, en 1829.

(17) SAncHez-Alsornoz (1968) sigue siendo un
clasico sobre esta crisis.

(18) Todo este ciclo largo esta detalladamen-
te tratado por Vetaroe (1999) en un texto muy
idiosincratico, pero riquisimo de informacién
y provocativo en sus interpretaciones. Para el
contexto ciclico internacional es indispensa-
ble FLanbreau et al. (2010).

(19) En todas partes: véanse las peripecias de
la Hispano Suiza en Francia, magistralmente
explicadas por Jorol NabAL, en colaboracién
con CarLes SUDRIA (2020).

(20) Dos casos opuestos son el Banco de
Barcelona y la CHADE, magistralmente expli-
cados, el primero, por SupriA y Blasco (2016)
y, el segundo por Bora DE Riquer (2016).

(21) Tesis ampliamente documentada por
Diez-MINGUELA, MARTINEZ-GALARRAGA Y TIRADO
(2018).

(22) Guirao (1998) explica como el régimen
consiguié aprovechar parcialmente las nece-
sidades de la reconstruccion europea.

(23) Nuestro argumento en CARRERAS Y
Tarunell, 2003, 2010 y 2018, documentado
comparando la trayectoria espafola con la de
la Europa occidental.

(24) Con esta opcién nos alejamos de la vi-
sién canonica (Garcia Detcabo, 1990; CARRERAS
y TaruNELL, 2018), més atenta siempre a la
divisoria politica, que coincide con la primera
crisis del petréleo.

(25) Para la crisis financiera y sus diversos
impactos hay una amplisima literatura. Banco
de Espana (2017) es la mejor version oficial.
Una gran interpretacion, en clave ciclica, es la
de Ouver (2017).

(26) Para tipos de interés a largo plazo y para
prima de riesgo, ver CArrerAs Y TAFUNELL, 2018.

(27) Una vision personal de cémo se gestio-
naron en Carreras, Mas-ColeLL y PLanas (2018).

(28) En cambio, BetrAN y Pons (2019a y b),
partiendo de las crisis financieras, apuestan
a fondo por un modelo explicativo unificado:
las «bonanzas de capital».
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Resumen

El andlisis del ciclo regional en Espafia pone de relieve la existencia
de una elevada coherencia en la trayectoria de la mayor parte de las regio-
nes, pero también permite detectar comportamientos idiosincrésicos que,
en su mayor parte, condicionan la duracion e intensidad de las recesiones.
Son estas singularidades las que aconsejarfan completar las politicas de
ambito nacional con actuaciones especificas dirigidas a determinados
territorios. Este trabajo adopta dos enfoques complementarios para
datar y analizar el ciclo regional: el primero usa un indicador agregado
de caracter anual como el PIB, para el que se dispone de una serie larga
y permite contextualizar los aspectos de més largo plazo, mientras que el
segundo utiliza un conjunto de indicadores especificos mensuales para
un periodo mas reciente y proporciona una caracterizacibn mas precisa
del ciclo de referencia.

Palabras clave: ciclos regionales, sincronizacién, clusters.

Abstract

The analysis of the regional business cycles in Spain highlights
the existence of a high degree of similarity in the developments of
most regions, but also shows idiosyncratic behaviours that, mainly,
affect the duration and intensity of recessions. These idiosyncratic
behaviours would suggest to complement national policies with
specific policies aimed at certain territories. This work adopts two
complementary approaches to comprehensively date and analyse
regional business cycles: the first uses an annual aggregate indicator
such as the GDP, for which a long series is available, while the
second focuses on a set of specific monthly indicators for a more
recent period and provides a more precise characterization of the
reference cycle.

Keywords: regional business cycles, synchronization, clusters.

JEL classification: C32, E32, R11.

I. INTRODUCCION

A dimensién regional presenta una singular

relevancia en el analisis del ciclo econdémico,

debido al importante grado de heterogenei-
dad que puede haber dentro de un mismo pais.
Profundizar en los hechos estilizados de los ciclos
econoémicos regionales, su datado y su grado de
similitud, puede ser Util para comprender mejor los
efectos potenciales de las politicas anticiclicas gene-
rales en las distintas regiones, asi como para disefar
medidas adaptadas a las necesidades especificas
de algunos territorios. En el caso de Espafa, el es-
tudio del ciclo regional es especialmente relevante
al tratarse de un pais con importantes disparidades
regionales y con un sistema politico caracterizado
por una fuerte descentralizacion. Este tipo de ana-
lisis cobra especial relevancia en un momento en el
gue las perspectivas econdmicas se han visto com-
pletamente alteradas por la crisis provocada por
la pandemia de COVID-19, que implica una fuerte
disrupciéon de la actividad econdmica, de duracién
e intensidad muy inciertas.

A pesar del interés que presenta el analisis de
los ciclos econdmicos regionales, la literatura que
identifica las pautas ciclicas se ha aplicado princi-
palmente a paises (1) y es menos frecuente el ana-
lisis a un nivel geografico mas desagregado, entre
otras cosas por la ausencia de datos adecuados (2).
No obstante, hay un conjunto de trabajos recien-
tes que se centran en analizar el ciclo regional en
Europa desde distintos enfoques y metodologias.
Véase, por ejemplo, Ozyurt y Dees (2015), Gadea,
Gomez-Loscos y Bandrés (2018), Gadea, Gémez-
Loscos y Leiva-Ledn (2019) o Gémez-Loscos, Gadea
y Bandrés (en prensa).

En el caso de los ciclos regionales en Espafa,
en los Ultimos afnos se han publicado también una
serie de trabajos que aportan algunas claves rele-
vantes. Entre los mas estrechamente relacionados
con el objetivo del presente trabajo, Gadea, Gbmez-
Loscos y Montafés (2012) muestran que los ciclos
en Espafa, aunque presentan cierto grado de sin-
cronizacion, son bastante heterogéneos. Ademas,
identifican cinco grupos de regiones y obtienen que
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aquellas con elevado peso industrial, mayor renta
per capita, mejor dotacién de capital humano y
bajas tasas de desempleo estdn mas sincronizadas.
También detectan la existencia de una relacién in-
versa entre ciclo econémico y sincronia, de forma
que esta aumenta en las recesiones y se reduce en
las etapas de expansion. A su vez, Bandrés y Gadea
(2013) analizan el efecto que tuvo la Gran Recesion
sobre los ciclos regionales. Obtienen que la Gran
Recesion propicié un significativo aumento de la
sincronia entre los ciclos regionales, aunque con
heterogeneidad en las respuestas. Asi, las regiones
con mayor sincronia, renta per capita inicial mas
elevada, menor desempleo estructural, mayor nivel
de capital humano y mayor tasa de apertura, sopor-
taron mejor el impacto de la crisis.

Finalmente, Camacho, Pacce y Ulloa (2019)
caracterizan los ciclos econémicos regionales en
Espafna y obtienen que la sincronizacién entre estos
se ha incrementado desde la Gran Recesion. Asi-
mismo, identifican ciertas regiones con patrones
de retraso o adelantamiento en la transmisién de
los ciclos. En general, las primeras sefiales de una
recesibn comenzarian a verse en las islas y en algu-
na otra comunidad, propagandose posteriormente
desde la periferia hacia el centro, mientras que las
regiones del noroeste tardarian mas tiempo en co-
menzar a recuperarse.

En este contexto, el objetivo de nuestro trabajo
es establecer la cronologia del ciclo regional en
Espafa y analizar su comportamiento, identificando
sus principales caracteristicas y el grado de sincro-
nizacion existente entre las regiones. A tal efecto se
adoptan dos enfoques complementarios, el primero
con un indicador agregado de caracter anual como
el PIB, para el que se dispone de una serie larga, y el
segundo, con un conjunto de indicadores especi-
ficos mensuales, que permiten una caracterizaciéon
mas precisa del ciclo de referencia, aunque para un
periodo temporal mas corto.

Los resultados de este trabajo muestran que la
alta correlacion en la trayectoria ciclica de las regio-
nes espafiolas —mayor en las recesiones que en las
expansiones— es mas elevada entre las regiones del
centro-norte de la peninsula y el archipiélago ba-
lear, presentando perfiles distintos en las regiones
del sur, asi como en Asturias y Canarias. Algunas
regiones tienen recesiones mas largas y mas amplias
que otrasy, por el contrario, sus recuperaciones son
mas lentas y de menor duracién. Lo cierto es que
hay un nucleo de once regiones muy integrado, con

mayores niveles de renta per capita, mayor peso
de la industria, mas dotaciones de capital humano
y menos desempleo estructural, y al menos otras
seis, que suman alrededor de la cuarta parte del
PIB nacional, que tienen comportamientos muy
dispares, en buena medida relacionados con las
caracteristicas de su estructura productiva y con su
dotacion de factores.

El presente trabajo se estructura como sigue. En
la siguiente seccién se presentan las distintas series
utilizadas en el analisis de los ciclos regionales en
Espana. Todas ellas aportan diferentes tipos de
informacion sobre la coyuntura econémica y, toma-
das en conjunto, permiten una caracterizacion ade-
cuada del ciclo regional. La tercera seccion describe
las herramientas metodoldgicas disponibles para
identificar y datar el ciclo econémico, sus caracte-
risticas y las medidas de sincronia utilizadas. En la
seccion cuarta se realiza un primer datado del ciclo
regional tomando un amplio periodo temporal,
desde 1955 hasta 2018, y se calculan los principales
rasgos caracteristicos de las fases ciclicas regionales,
asi como su grado de comovimiento. Centrando-
se en el periodo mas reciente —desde 1982 hasta
comienzos de 2020—, el quinto apartado utiliza la
mayor riqueza y frecuencia de la informacién dispo-
nible para analizar el ciclo de referencia. Sobre esta
base se obtiene un datado mensual, profundizando
en las caracteristicas territoriales y en su sincroniza-
cion, estableciéndose también grupos de regiones
delimitados por las correlaciones existentes en su
comportamiento ciclico. Finalmente, en el Ultimo
apartado se resumen las principales concusiones.

Il. LAS SERIES REGIONALES

Uno de los principales retos a los que se enfrenta
el investigador para analizar el ciclo econémico a
nivel regional es el de encontrar series de suficiente
calidad, alta frecuencia y longitud. Existen dos alter-
nativas para realizar un adecuado fechado del ciclo
de referencia de una region, pais o drea econémica:
bien utilizar una serie agregada suficientemente
representativa del conjunto de la actividad econo-
mica, habitualmente el PIB, o bien agregar los re-
sultados de un conjunto significativo de indicadores
especificos. En el caso de la economia espafola, el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) elabora la
Contabilidad Regional con periodicidad anual y las
series mas largas disponibles abarcan desde el afho
2000 hasta 2018. Algunos investigadores e insti-
tuciones han realizado una trimestralizacion de las
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CUADRO N.° 1

INDICADORES DE COYUNTURA

PRIMER DATO ~ ULTIMO DATO FUENTE
Afiliados (AFI) Enero-1982 Ene-2020  Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones
indice de produccién Industrial (IPI) Octubre-1991  Dic-2019  INE
Matriculacién de turismos (MATRI) Abril-92 Dic-2019  Anfac
Matriculacién de vehiculos de carga (MATRICARG) Abril-92 Dic-2019  DGT
indice de consumo al por menor (ICM) Total: Ene-00 Dic-2019  INE

CC. AA.: Enero-03

Indicador de actividad del sector servicios (IASS) Enero-2002 Nov-2019 INE
Hipotecas (HIPOT) Enero-94 Nov-2019  INE (Registro de la Propiedad)
Compraventa viviendas (VIVI) Enero-07 Nov-2019  INE (Registro de la Propiedad)
Pernoctaciones (PERNOC) Enero-99 Dic-2019  INE (Encuesta de ocupacion hotelera)
Comercio exterior (EXPORT, IMPORT) Enero-95 Nov-2019  Datacomex (Ministerio Industria, Comercio y Turismo)
Soc. mercantiles constituidas y disueltas Enero-2008 Nov-2019  INE (Registro Mercantil Central)
(SMCONST, SMDISUELT)
Licitacion oficial (LICOFIC) Enero-1989 Dic-2019  Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana
Transporte por carretera (TRANSP) Enero-1993 Dic-2019  Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana

series de PIB regional (véase Bandrés y Gadea, 2013
y AIReF, 2015). Y més recientemente, De la Fuentey
Ruiz-Aguirre (2020) han publicado series largas
anuales del valor anadido bruto (VAB) y del empleo
regional por sectores para el periodo 1955-2018.

En relacién a los indicadores, el cuadro n.° 1 reco-
ge las series en las que se dispone de datos mensua-
les con una longitud aceptable para realizar andlisis
de coyuntura. Una serie relevante por su longitud y
frecuencia es la del indice de produccién industrial
(IPI) elaborado por el INE y de frecuencia mensual.
Enlazando las diferentes bases (1990, 2000, 2005 y
2010) es posible obtener una serie homogénea para
las diecisiete comunidades autbnomas espanolas
desde octubre de 1991 hasta noviembre de 2019 (3).
A pesar de que el peso del sector industrial es redu-
cido en la actualidad en todas las regiones espafiolas
—un 15,8 por 100 del VAB total—, el IPI puede ser
una serie representativa por su gran sensibilidad al
ciclo y su alta correlacién con la evolucion del PIB.
Los principales problemas son su elevada volatilidad
y su baja representatividad en aquellas regiones muy
dependientes del sector servicios.

Otra serie relevante es el nimero de afiliados a
la Seguridad Social (AFl), que esta disponible desde

enero de 1982 hasta la actualidad y que representa
la evolucién del empleo en cada region. Las caracte-
risticas de esta serie son las opuestas a las referidas
al IPI, ya que se trata de una serie con una elevada
inercia y que suele reflejar el retraso de la reaccion
del mercado de trabajo al ciclo econémico, y en
especial, la creacién de empleo en fases expansivas.

El resto de series, cuyas fuentes y periodos se
detallan en el cuadro n.° 1, son: indice de consu-
mo al por menor (ICM), indicador de actividad del
sector servicios (IASS), matriculacién de turismos
(MATRIC), matriculaciéon de vehiculos de carga
(MATRICAR), hipotecas (HIPOT), compraventa de
viviendas (VIVI), pernoctaciones en establecimien-
tos hoteleros (PERNOC), comercio exterior, que
comprende exportaciones (EXPORT) e importacio-
nes (IMPORT), sociedades mercantiles constituidas
(SMCONST) y disueltas (DISUELT), licitacion oficial
(LICTOFIC) y transporte de mercancias (TRANSP).
Todas estas series aportan informacién complemen-
taria sobre el estado de la coyuntura regional y, por
tanto, del ciclo econdmico, aunque representan
aspectos parciales y, en algunos casos, su escasa
longitud y su atipico comportamiento dificulta su
utilizacion para el datado del ciclo.
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El estudio comprende las diecisiete regiones o
comunidades autbnomas (se excluyen las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla). Las regiones y sus
correspondientes acrénimos son, por este orden:
01. Andalucia (AND); 02. Aragdn (ARA); 03. Asturias
(AST); 04. Baleares (BAL); 05. Canarias (CAN); 06.
Cantabria (CANT); 07. Castillay Ledn (CYL); 08. Castilla-
La Mancha (CLM); 09. Cataluna (CAT); 10. Comunidad
Valenciana (CVAL); 11. Extremadura (EXT); 12. Galicia
(GAL); 13. Madrid (MAD); 14. Murcia (MUR); 15.
Navarra (NAV); 16. Pais Vasco (PVAS); y 17. La Rioja
(LAR). Adicionalmente, se analiza también el conjun-
to nacional: 00. Espafa (ESP).

lIl. LA METODOLOGIA

Para realizar el datado del ciclo econémico re-
gional se adoptan dos enfoques complementarios.
En primer lugar, se toman las series histéricas de
De la Fuente y Ruiz-Aguirre (2020), que permiten
obtener una perspectiva temporalmente mas am-
plia. Para ello, se utiliza directamente un algoritmo
de datado a partir de un agregado sin ningun filtro
previo, ya que son series anuales y por lo tanto no
hay problemas de estacionalidad ni otras fuentes
de distorsién que pudieran entorpecer las sefales
del ciclo. Posteriormente, se describen una serie
de caracteristicas identificativas de las fases del
ciclo econémico y se presenta la metodologia para
analizar la sincronizacion de los ciclos regionales de
largo plazo.

En segundo lugar, se revisa la metodologia dis-
ponible para analizar el ciclo de referencia a partir
de indicadores. Dada la idiosincrasia de los datos de
las regiones espafiolas se opta, por un lado, por
utilizar el enfoque Burns y Mitchell (1946) para
identificar picos y valles 'y, por otro, se calculan indi-
ces de difusion a partir del trabajo de Artis, Krolzig
y Toro (2004).

1. Datado a partir de un agregado

De acuerdo con este enfoque, definimos el ciclo
econdmico como movimientos periédicos, pero
irregulares, del PIB por encima y por debajo de su
nivel tendencial de crecimiento a largo plazo. De
esta forma, consideramos dos fases, expansién y
recesion. En la fase expansiva el PIB crece hasta
alcanzar un maximo (local) y la fase contractiva
comienza cuando el PIB empieza a disminuir, alcan-
zando un minimo (local) después de varios periodos

de crecimiento negativo. Estos maximos y minimos
locales se denominan picos y valles y son la base de
muchos algoritmos de datado del ciclo. El que se
utiliza en este trabajo es una adaptacion para datos
anuales del desarrollado por Bry y Boschan (1971)
(BB, en adelante) para series mensuales y que,
posteriormente, Harding y Pagan (2002) aplicaron
a series trimestrales. Este algoritmo consiste en un
conjunto de filtros y reglas, aplicadas sobre medias
moviles de las series con diferentes ventanas, que
afsla los minimos y maximos locales en una serie
agregada en niveles. Ademas, se encuentra sujeto a
restricciones que pueden afectar a la longitud y am-
plitud de los periodos de expansion y contraccion.
El resultado es un conjunto de puntos de giro (picos
y valles) que delimitan las fases ciclicas.

2. Caracteristicas del ciclo

Una vez establecida la cronologia del ciclo es
posible obtener informacion relevante sobre las
caracteristicas de los ciclos relacionadas con su du-
racién, profundidad y forma. Siguiendo a Harding
y Pagan (2002) podemos definir para cada region
i la duracién Df, amplitud A,f acumulacion Cfy
exceso Ef para cada recesion j y, analogamente, la
duracién Df, amplitud A7, acumulacion Cf y exceso
de cada expansion £;.

La primera caracteristica, duracion, se define, en
el caso de las recesiones, como el tiempo transcurri-
do entre el j-ésimo pico y el siguiente valle, mientras
que para una expansion es el tiempo transcurrido
entre el j-ésimo valle y el siguiente pico. La segunda
caracteristica es la amplitud y representa el porcen-
taje total de pérdida/ganancia durante la recesién/
expansion en términos de PIB (4). La tercera medi-
da, la acumulacion, mide la severidad de la rece-
sibn/expansion, que tiene en cuenta la duracion,
la amplitud y la forma del ciclo; de forma intuitiva,
podria interpretarse como la riqueza perdida/gana-
da durante la recesién/expansiéon (5). Precisamente
la forma de la recesiéon o de la expansion viene
reflejada en la Ultima caracteristica que hemos
sefalado, el exceso: es la diferencia entre el patron
real de evolucién del PIB durante la fase ciclica y
el que tendria lugar con un crecimiento lineal. Se
trata de una medida especialmente relevante en el
caso de las expansiones, ya que permite calibrar la
dindmica de recuperacién a la senda de crecimien-
to tendencial. Un exceso positivo, con una forma
cdncava, significa que la recuperacién comienza
con fuerzay, por tanto, la vuelta a la tendencia y la
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creacion de empleo es mas rapida. Por el contrario,
un exceso negativo, con una forma convexa, indica
una mayor lentitud en la recuperacion. En el caso
de las recesiones, un exceso negativo indica un
desplome inicial que se va moderando a lo largo
de la recesion, mientras que uno positivo muestra
cambios graduales en la pendiente al comienzo de
la fase que pueden ser abruptos al final.

3. Medidas de sincronia

La literatura sobre medidas de sincronia del ciclo
econdmico es muy prolifica (6). En este trabajo se
adoptan dos enfoques diferentes. El primero utiliza
las series originales, es decir, las tasas de crecimien-
to del PIB real, y calcula el indice espacial de Moran
modificado (MSW) de acuerdo con la formulaciéon
de Stock y Watson (2008). Este indice resume en un
solo escalar el grado de comovimientos de la activi-
dad econdmica entre todas las regiones y su evolu-
cion temporal. EI MSW tiene la siguiente expresion:

I3 covluy, ) /IN(N-1)/2
Z?,:1 va?(_;’u‘)/N

MSWt (1]

donde
tHE[]

— 1 . _
Cov(ylt%t) = E Z is — YLS)(Yjs - y]s)
s=t-E[5]

t+E[§]

var(y,) = Z Vis — Vis)?

s=t-E[5]

siendo y;; la tasa de crecimiento anual de la regién
i en el afo ty k, la ventana que varia segun la fre-
cuencia de los datos, su longitud y el suavizado
que quiera introducirse en la evolucion de los co-
movimentos. Este indice esta acotado entre 1y -1,
de forma que cuanto mayor es en valor absoluto,
mayor es el grado de comovimiento. Valores posi-
tivos/negativos indican que la actividad econémica
de las regiones se mueve al unisono o en sentido
contrario.

El segundo grupo de medidas considera la cro-
nologia del ciclo econémico, es decir, se calcula la
sincronia una vez que se han identificado los puntos
de giro. Dentro de este enfoque, Harding y Pagan
(2006) sugieren un indice de correlaciéon entre
la situacién ciclica de cada par de regiones segun la
fase en que se encuentren y que es capaz de su-
perar algunas de las desventajas de otras medidas,
como los tradicionales indices de concordancia para
variables binarias (Harding y Pagan, 2002). Llaman-
do S,y S; a las varibles binarias que toman valor 1
cuando la region esta en recesion y 0 cuando esta
en expansion, el indice de correlacion ps,, puede ser
estimado en la siguiente regresion:

P5iePsy Sit = @+ Ps; PsPsy Sjet e (2]

Ademas, es posible contrastar su significatividad
mediante el método de los momentos. Para que la
inferencia sea robusta ante la presencia de autoco-
rrelacién serial y de heteroscedasticidad, se utiliza el
método de Newey-West con la ventana de Barlett.
Los valores del indice pueden calcularse para cada
par de regiones y de cada region con respecto a
Espana y, ademas, pueden presentarse en un mapa
multidimensional escalado para observar las simili-
tudes y diferencias entre regiones.

4. Datado del ciclo de referencia

Como ya se ha mencionado previamente, el
ciclo de referencia puede obtenerse a partir de un
indicador agregado, pero también puede calcularse
tomando un conjunto de indicadores especificos
que deben tener la mayor coincidencia posible con
el ciclo. La cuestién de cdmo agregar los puntos de
giro, picos y valles extraidos de dichos indicadores
y computar el ciclo comun ha sido objeto de discu-
sion en la literatura.

El trabajo pionero de Burns y Mitchell (1946)
proponia realizar una inspeccién visual de los
puntos de giro de cada indicador. Posteriormente,
Harding y Pagan (2006, 2016) realizaron propues-
tas mas sofisticadas desarrollando un algoritmo
que minimiza la distancia entre los posibles puntos
de giro de referencia y los obtenidos con series in-
dividuales. Stock y Watson (2010, 2014) también
ofrecieron contribuciones relevantes a la literatura.
En el primer trabajo asumen la segmentacion del
tiempo en episodios ciclicos y dotan a los datos de
una estructura de panel. En el sequndo, consideran
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que los puntos de giro son conceptos poblacio-
nales, permitiendo hacer inferencia sobre el ciclo
de referencia estimado. La mayor debilidad de las
aportaciones de Stock y Watson (2010, 2014) es
la exigencia de un conocimiento previo del ciclo
de referencia. El trabajo de Camacho, Gadea-Rivas
y Gomez-Loscos (2020) supera esta limitacion,
considerando cada par de puntos de giro como la
realizacion de una mixtura de distribuciones norma-
les bivariantes cuya media, estimada por métodos
bayesianos, se corresponde con el pico-valle (o
valle-pico) del ciclo de referencia (7).

No obstante, dada la limitada calidad de los da-
tos disponibles a nivel regional es aconsejable usar
métodos que permitan mas flexibilidad, renuncian-

do a una mayor sofisticacién econométrica. Por
tanto, en este trabajo para realizar un datado cicli-
co regional tendremos en cuenta dos enfoques. Por
un lado, siguiendo el espiritu del trabajo de Burns
y Mitchell (1946) se elaborardn mapas de calor
que permitan identificar clusters de picos y va-
lles. Por otro, teniendo en cuenta la propuesta de
Artis, Krolzig y Toro (2004) se calcularan indices
de difusién. Para ello, definiremos una situacion de
expansion o recesion en el ciclo de referencia regio-
nal cuando un nimero suficientemente elevado de
los indicadores especificos estén en la misma fase
ciclica. Para tener en cuenta el grado de adelanto o
retraso de las series se considerara la existencia de
un pico o un valle en un intervalo en torno a tres
meses.

GRAFICO 1
EL CICLO REGIONAL, 1955-2018

Nota: La linea continua representa el nivel de PIB y las barras los momentos en los que la economia esté en recesion.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de De la Fuente y Ruiz Aguirre (2020).
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IV. EL CICLO REGIONAL EN EL LARGO PLAZO

En esta seccidn se estudian las series historicas
del PIB regional elaboradas por De la Fuente y Ruiz
Aguirre (2020). Para ello, se realiza un datado del
ciclo regional, aplicando la metodologia de datado
a partir de un agregado. Se calculan una serie de
rasgos caracteristicos de las fases ciclicas regionales
y se analiza su grado de similitud.

1. El datado de los ciclos regionales

Aplicando el algoritmo de Bry y Boschan a las se-
ries histdricas anuales de PIB, 1955-2018, se obtiene

el ciclo econémico para el conjunto nacional y las
regiones, representado en el grafico 1. A lo largo de
esos sesenta y cuatro anos se identifican varias rece-
siones en los siguientes periodos: 1977, 1981, 1993,
2009y 2011-2013. En los dos primeros se refleja el
efecto de los shocks de oferta desencadenados por
las crisis energéticas de 1974-1975y 1979-1980 y
por el alza de los costes laborales, coincidente esta
Ultima con los ultimos afos del franquismo y los
inicios de la transicion a la democracia. A comienzos
de los afos noventa la desaceleracién econdémica
en Europa y la crisis del sistema monetario europeo
desembocan en una situacion recesiva, intensa pero
breve, que se retrasa en el caso de Espafa en parte
por efecto del elevado volumen de inversién publica

GRAFICO 2
COMOVIMIENTOS DEL PIB REGIONAL, 1955-2018

2a. Evolucion de la tasa de crecimiento del PIB regional en Espafia (en porcentaje)

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de De la Fuente y Ruiz Aguirre (2020).
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GRAFICO 3

SINCRONIA ENTRE LOS CICLOS REGIONALES, 1955-2018

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de De la Fuente y Ruiz Aguirre (2020).

de esos afos. Los dos ultimos periodos recesivos se
corresponden con la crisis financiera global y con la
crisis de la deuda soberana en Europa. Respecto al
primero, Espafa entrdé en recesion algo mas tarde
que Estados Unidos y que la mayoria de los paises de
la Unién Europea, y en cuanto al sequndo, coincidié
en el tiempo con las demas economias europeas. En
ambos casos, los desequilibrios acumulados por la
economia espafiola en los anos anteriores agravaron
la intensidad y duracion de la recesion, de la que solo
se comenzaria a salir a finales de 2013, dando lugar
a un nuevo periodo de recuperacién econémica
hasta la llegada de la pandemia de COVID-19 en el
primer trimestre de 2020.

Estos resultados, pese a haberse obtenido a partir
de datos de frecuencia anual, estdn en consonancia

con los que ofrece el Comité de fechado del ciclo de
la Asociacion Espafola de Economia que sitda los
periodos de recesion en 1978.4-1979.2, 1992.2-
1993.3. 2008.3-2009.4 y 2011.1-2013.2 (8).

El patron de fechado para las comunidades au-
tdbnomas sobre esta base de datos anual es muy si-
milar, aunque con algunas salvedades. En la mayor
parte de las regiones se detecta el impacto de las
crisis del petréleo de los afos setenta y primeros
ochenta, la recesiéon de 1992-1993 y, por Ultimo,
la Gran Recesion, si bien en este Ultimo caso la
duracién y la presencia de su caracteristico double
dip son diferentes. En algunas regiones también se
identifica una recesion en torno a 1960, relaciona-
da con el efecto inicial del Plan de Estabilizacién de
1959. Los comportamientos mas atipicos se hallan
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en Canarias, donde solo se detectaria la crisis finan-
ciera global, y en Madrid, que no se habria visto
afectada por la crisis de comienzos de los noventa.

2. Sincronia

La presencia de cierta heterogeneidad en el da-
tado del ciclo regional plantea interrogantes acerca
de la sincronizacion ciclica a lo largo de las Ultimas
seis décadas. Para analizar el grado de similitud en
los ciclos regionales se presenta, en primer lugar, la
evolucién de los comovimientos. El grafico 2a mues-
tra la evolucién del crecimiento del PIB espafol en la
linea gruesa, la mediana y los cuartiles regionales 25
y 75 en las lineas continuas mas finas y, finalmente,
las tasas de crecimiento regionales con linea disconti-
nua. Aunque se observa una elevada sincronia ciclica
en promedio, hay momentos en que las regiones
presentan discrepancias significativas.

Para medir con mayor precision la sincronia y
localizar los periodos de mayor o menor discre-
pancia, se calcula el indice de correlacion espacial
de Moran modificado por Stock y Watson (MSW),
cuyos resultados se presentan en el grafico 2b. Del
estadistico se deduce que la correlacién ha sido, en
general, elevada durante el periodo analizado, 0,72
en media, pero ha habido momentos en los que los
ciclos regionales han evolucionado de forma mas
dispar. En este sentido, se observa una disminucién
de la sincronia en el largo periodo desarrollista
que abarca desde el principio de la muestra hasta
mediados de la década de los setenta. A partir de
ese momento, el indice se mantiene relativamente
estable, salvo en la recesion de los primeros noventa
y durante la crisis financiera global, en los que la
sincronia entre las regiones aumenta. Finalmente,
la sincronizacién regional disminuye gradualmente
durante la Ultima etapa expansiva, alcanzando el
valor mas bajo de la serie en 2017.

Para complementar este analisis, hemos calcu-
lado el indice de correlacion de Harding y Pagan
(2006), representado en el grafico 3a. A lo largo
del periodo analizado, la correlacion de las regiones
con Espafna es en media 0,81. Catalufia, Cantabria,
Murcia, Navarra y Aragdn son las que tienen un
ciclo econémico mas similar con el del conjunto de
Espafa, mientras que Asturias es la que presenta un
ciclo mas diferente. Y si se realiza una comparacion
de las regiones entre si (0,70 de media), el resultado
es muy coincidente: Catalufa, Cantabria y Murcia
muestran una correlacion mas elevada con el resto,

mientras que el ciclo de Asturias es, de nuevo,
el mas singular. Para resumir esta informacién, en el
gréafico 3b se dibuja un mapa de distancias entre los
distintos ciclos regionales.

3. Las caracteristicas del ciclo regional

La tipologia de las fases ciclicas propuesta por
Harding y Pagan (2002) permite estudiar con mayor
detalle las caracteristicas de los ciclos regionales. En
el grafico 4a se presenta el tiempo que cada una
de las regiones ha estado en recesién a lo largo del
periodo analizado. Asturias, Castilla-La Mancha y
Extremadura destacan por ser las regiones que han
pasado mayor tiempo en recesién con valores de 11
anos de los 64 analizados, seguidas de Andalucia
y Pais Vasco, con 9. En el otro extremo, Madrid y
Canarias son las regiones que, con datos anuales,
han estado durante menos tiempo en recesién, solo
4 anos

En los gréaficos 4b y 4c aparecen las caracteristi-
cas de las expansiones y de las recesiones, respecti-
vamente. Por lo que respecta a las expansiones, su
duracion media es de algo mas de 10 afos, apre-
ciandose diferencias significativas entre regiones.
Por encima de ese valor destaca Canarias, con casi
el doble de duracion, y Madrid, donde el promedio
de una expansion es de 15 afios. En el extremo
opuesto, las fases de expansién en Extremadura
y Asturias duran en media 6 y 7 afos, respectiva-
mente.

La amplitud de las expansiones tiene una media
del 43,6 por 100 destacando de nuevo Canarias,
Madrid, Murcia y Baleares. Por el contrario,
Extremadura y Asturias presentan los valores mas
bajos. La acumulacién sigue el mismo patrén re-
gional (9). En lo que respecta al exceso, las regiones
con excesos mayores y positivos serian Canarias,
Comunidad Valenciana, Baleares y La Rioja, es decir,
las recuperaciones en estas regiones comienzan
con una elevada tasa de crecimiento que posterior-
mente se suaviza. Por su parte, Madrid presenta un
exceso negativo, siendo el Pais Vasco la que registra
un peor valory, por tanto, un menor dinamismo en
la recuperacion tras una recesion.

En relacidon a las recesiones, la duracidén media es
de 1,7 afnosy, en este caso, la dispersion es mucho
menor. Las recesiones mas largas se encuentran
en Andalucia, Canarias, Cantabria y Murcia. Y en
términos de exceso, los valores mas negativos co-
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GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de De la Fuente y Ruiz Aguirre (2020).

V. EL CICLO DE REFERENCIA DE LAS
REGIONES ESPANOLAS

rresponden a la Comunidad Valenciana y Murcia; es
decir, estas regiones se caracterizan por una fuerte
contraccién de la actividad que se va moderando a
lo largo de la recesion. Por el contrario, Pais Vasco,
Cantabria, Aragon, Canarias y La Rioja muestran los
excesos positivos mas elevados, de modo que sus
recesiones se caracterizan por presentar un deterio-
ro gradual al comienzo de la fase, que se torna mas

El examen del ciclo regional realizado con datos
anuales de PIB proporciona una perspectiva de
largo plazo —mas de sesenta afos- en la que se
contienen las distintas fases por las que han tran-
sitado las regiones espafnolas desde los afios de la

acusado al final.

«preestabilizacion» (mediados de los cincuenta),
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cuando la politica econdmica espanola comienza
a dar los primeros pasos en la liberalizacién de la
economia y la apertura al exterior. Sin embargo, en
un analisis del ciclo, ya sea a nivel nacional o regio-
nal, los datos anuales pueden esconder variaciones
de menor frecuencia temporal, que se verfan con-
trarrestadas al calcular los valores medios, lo que
podria afectar tanto a la identificacion de las fases
como a sus principales caracteristicas.

En esta seccion se usa toda la informacion dispo-
nible para estimar el ciclo de referencia a partir de
indicadores de frecuencia mensual en el periodo que
abarca desde 1982 hasta comienzos de 2020, utili-
zando la metodologia descrita en la seccion tercera.
En primer lugar, se localizan los puntos de giro de
cada una de las series de acuerdo con el algoritmo de

Bry-Boschan. Este se aplica sobre las series originales,
que han sido previamente filtradas con el procedi-
miento Tramo-Seats para obtener el componente
ciclo-tendencia, eliminando efectos estacionales y de
calendario y el componente irregular, que podrian
generar distorsiones importantes. Ademas, las reglas
de decision del algoritmo se han configurado para
evitar ciclos excesivamente cortos.

1. Los indicadores especificos: cronologia del
ciclo regional 1982-2020

Los dos indicadores mas representativos para
determinar la cronologia del ciclo regional son el
indice de produccion industrial (IPI) y el nUmero de
afiliados a la Seguridad Social, que se han utilizado

GRAFICO 5

CICLO REGIONAL CON AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL

Nota: La linea continua representa el nimero de afiliados y las barras los momentos en los que la economia estaria en recesion seguin este indicador.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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para realizar una primera identificaciéon del ciclo
regional. En ambos casos se detectan estados de
recesion en buena parte de las regiones a comien-
zos de los anos ochenta, también en los primeros
noventa y, finalmente, durante la Gran Recesién
(graficos 5y 6). También puede observarse una
trayectoria mas estable en la serie de afiliados que
en la de produccién industrial. La primera revela un
comportamiento ciclico con elevada inercia, y asf,
por ejemplo, no permite detectar el double dip de
la Ultima recesion; la seqgunda, en cambio, es muy
sensible al ciclo y alerta répidamente sobre la pre-
sencia de nuevos puntos de giro.

En segundo lugar, una vez localizados los pun-
tos de giro de cada una de las series, el mapa de

calor del gréfico 7 representa la distribucion de los
estados resultantes para todos los indicadores uti-
lizados, lo que proporciona una aproximacién muy
grafica a la incidencia de las recesiones. Destaca,
por encima de cualquier otro momento, una ele-
vada concentracion de indicadores en recesion en
torno a la crisis financiera global, si bien el perfil y
duracién de la misma registra importantes diferen-
cias en cada indicador. En el resto del periodo, se
aprecia que el indicador de afiliados estuvo en rece-
sién en algunas regiones al comienzo de los ochen-
ta, como consecuencia de la mayor dificultad para
recuperarse de las dos crisis del petréleo debido a la
singularidad de su estructura industrial y, de forma
mas generalizada, tanto por indicadores como por
regiones, en torno al comienzo de los noventa. Du-

GRAFICO 6

Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

CICLO REGIONAL CON EL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

Nota: La linea continua representa el IPl y las barras los momentos en los que la economia estaria en recesién segun este indicador.

110

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»




EDUARDO BANDRES - MARIA-DOLORES GADEA - ANA GOMEZ-LOSCOS

GRAFICO 7

INDICADORES PARA EL CICLO DE REFERENCIA DE LAS REGIONES ESPANOLAS

Nota: En azul oscuro, cada una de las series que se encuentra en recesion en un periodo concreto, siguiendo el algoritmo de BB.
Fuente: Elaboracién propia con datos de las fuentes indicadas en el cuadro n.° 1.

rante los afos 2000 algunos indicadores de algunas
regiones identificarian también la desaceleracion
que se produjo en la economia espafola al final del
periodo estudiado (10).

En tercer lugar, para establecer el ciclo de refe-
rencia de cada region, se ha considerado que para
cada momento t la regién / estaba en un estado de
expansion o recesion cuando al menos dos tercios
de sus indicadores se situaban en dicho estado (11).
El resultado final se presenta en el grafico 8 que
muestra las diferencias de cronologfa ciclica apun-
tadas por la difusiéon de los indicadores especificos.
La crisis industrial de comienzos de los ahos ochen-
ta se manifiesta con especial intensidad en aquellas

regiones con mayor peso del sector secundario,
Asturias y otras regiones de la cornisa cantabrica
como Cantabria y Pafs Vasco, asi como Aragén,
La Rioja y Cataluha. Aunque el periodo recesivo
se manifiesta en estas regiones, y en otras como
Castilla y Ledn, Galicia y Baleares, hasta mediados
de 1985, en Asturias se prolonga durante casi todo
el decenio de los ochenta. La breve pero intensa
crisis posterior de inicios de los noventa impacta
de forma generalizada en toda Espafa, pero su
duracion es mayor en Asturias, Extremadura, An-
dalucia, Baleares y Canarias. Finalmente, la primera
recesion derivada de la crisis financiera global y la
posterior, asociada a la crisis de la deuda soberana,
el conocido double dip, arrastra a todas las regio-
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GRAFICO 8
EL CICLO REGIONAL DE REFERENCIA, 1982-2020

Nota: Las barras representan los momentos en los que la economia esté en recesion.
Fuente: Elaboracién propia con datos de las fuentes indicadas en el cuadro n.° 1.

nes, aunque con intensidad diferente. En términos
de su duracion, los dos periodos recesivos suman
un mayor nimero de meses en Baleares, Andalucia,
Murcia, Castilla-La Mancha y Galicia, regiones que
en su mayoria sufrieron también la explosion de la
burbuja inmobiliaria en aquellos ahos.

A pesar de las amplias diferencias entre unas y
otras regiones, la identificacién de los puntos de
giro con estos indicadores mensuales anticipa el
inicio de las fases recesivas y expansivas en compa-
racién con las series anuales. La recesién de 1993
se detecta ya desde el sequndo trimestre de 1992;
la crisis financiera, que con datos anuales se cifraba
en 2009, se manifiesta ya casi desde comienzos
de 2008 y se prolonga hasta mediados de 2009; y

finalmente, la recesién 2011-2013 se detecta con
mayor intensidad en 2011.

En conjunto, y para la media de Espafa, la cro-
nologia coincide con la estimada por el Comité de
fechado del ciclo, mencionada anteriormente. A
titulo Unicamente comparativo, ya que no se trata
de una estadistica oficial, se ha aplicado la metodo-
logia de BB sobre el PIB regional trimestral estimado
por la AlReF desde el ano 2000. Los resultados
muestran un datado muy similar al obtenido a par-
tir del ciclo de referencia mensual (véase grafico A2
del apéndice). Adviértase que las series de PIB re-
gional trimestral estan disponibles solamente para
la mitad del periodo para el que hemos obtenido el
ciclo de referencia regional.
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2. Similitudes y diferencias de los ciclos

GRAFICO 9 regionales en Espana
FRECUENCIA DE LAS RECESIONES DE ACUERDO AL

CICLO DE REFERENCIA, 1982-2020

' A partir de la cronologia de referencia pueden ex-
(En porcentaje)

traerse una serie de rasgos estilizados sobre el com-
portamiento ciclico de las regiones espafolas. En
primer lugar, existen diferencias importantes en la
frecuencia con que las distintas regiones se encuen-
tran en recesion. Como se observa en el grafico 9,
las regiones de la cornisa cantabrica —Asturias,
Galicia, Cantabriay Pais Vasco—son, junto con Baleares,
las que mas tiempo han estado en recesién durante el
periodo 1982-2020. En el extremo opuesto se sitlan
Canarias, Navarra y la Comunidad Valenciana.

35
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En segundo lugar, se observa que, si bien el ciclo
de las regiones espafnolas tiene denominadores co-
munes, existen importantes diferencias, tal y como
refleja el indice de correlacion de Harding y Pagan
Fuente: Elaboracion propia con datos de las fuentes indicadas en (2006) representado en el gl’éﬁCO 10a. Las regiones
el cuadro n.> 1. con un ciclo mas similar al de Espafa son Navarra,

GRAFICO 10
SINCRONIA DEL CICLO REGIONAL DE REFERENCIA, 1982-2020

Fuente: Elaboracién propia con datos de las fuentes indicadas en el cuadro n.° 1.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»

113



DATADO Y SINCRONIA DEL CICLO REGIONAL EN ESPANA

la Comunidad Valenciana, Murcia y Madrid y las
que presentan un ciclo mas diferenciado, Asturias,
Extremadura y La Rioja. Si la correlacion se establece
entre el ciclo de cada region y el de todas las demas,
los mayores valores corresponden a Aragén, Catalufa
y Galicia, mientras Extremadura, Castilla-La Man-
cha y Canarias serian las regiones mas separadas
del ciclo de las demés (12). El indice de correlacidon
se representa también en el grafico 10b en un
mapa multidimensional reescalado, donde pueden
comprobarse las distancias entre regiones. En él
destaca la proximidad de regiones con elevado nivel
de renta por habitante, como Cataluia, La Rioja y
Aragon, también cercanas a Pais Vasco, Galicia,
Castilla y Ledn, Cantabria y Madrid. En posiciones
mucho mas aisladas estarian, en cambio, Extremadura,
Castilla-La Mancha, Andalucia, Canarias y Asturias.

Un método complementario para determinar
las similitudes y diferencias ciclicas entre regiones
es la busqueda de clusters o grupos de regiones
con ciclos parecidos. Dado el caracter binario de la
variable estado —expansion y recesién—, resulta mas
adecuado utilizar un método jerdrquico en lugar
del K-means. El método jerarquico agrupa los datos
en una variedad de escalas mediante la creacion
de un arbol de cluster o dendrograma, cuyo eje de
ordenadas representa las distancias entre objetos.
El algoritmo comienza agrupando las regiones de
Aragén y Catalufa, que tienen la menor distancia, y
asi sucesivamente, como se muestra en el grafico 11.

GRAFICO 11
DENDOGRAMA, CLUSTER JERARQUICO DE LOS
CICLOS REGIONALES
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las fuentes indicadas en
el cuadron.® 1.

GRAFICO 12
MAPA DE LA DISTRIBUCION DE LOS CLUSTERS
REGIONALES

Fuente: Elaboracién propia con datos de las fuentes indicadas en
el cuadron.® 1.

La evaluacién del agrupamiento jerdrquico es muy
favorable ya que el coeficiente de correlacién co-
phenetic es de 0,84, muy cercano a la unidad y los
coeficientes de incoherencia son relativamente bajos.
Estos valores umbral pueden servir para determinar
el nimero de clusters y su distribucion. Aplicando
esta regla, se obtienen un total de cinco clusters,
aunque mas bien habria que hablar de pequenos
clusters que tendrian un comportamiento tipo outlier
y de un gran cluster integrado por el resto de regio-
nes. Los pequenos clusters estarian formados por
Andalucia, Castilla-La Mancha y Murcia el primero,
y los tres siguientes, cada uno por separado, por
Asturias, Canarias y Extremadura. Su distribucién geo-
gréafica puede consultarse en el mapa del grafico 12.
Separadas del resto, las tres regiones mencionadas
en Ultimo término, una agrupacion con las regiones
del sur de Madrid, y el grupo méas numeroso con el
norte —excepto Asturias— incluyendo Baleares y la
Comunidad Valenciana.

VI. CONCLUSIONES

El conocimiento de los patrones ciclicos de las
regiones espafnolas permite detectar similitudes y
diferencias que es aconsejable tener en cuenta al
disenar politicas econémicas desde las instancias
nacionales o europeas. Aunque existe una coheren-
cia en la trayectoria ciclica media, con una correla-
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cion elevada en el largo plazo, la sincronia entre las
regiones suele aumentar en los periodos recesivos,
cuando la coyuntura es muy negativa para todas
ellas, y disminuye en las expansiones, cuando
las trayectorias se separan y dejan al descubierto las
limitaciones estructurales de algunas regiones para
alcanzar tasas de crecimiento sostenidas.

De forma reiterada, algunas regiones, como
Asturias, Extremadura y Canarias, presentan patro-
nes de comportamiento idiosincrasicos, alejados
del promedio del pais, aunque por razones bien
diferentes. En el caso de Asturias se arrastra una
larguisima recesion derivada de la crisis industrial de
los afnos ochenta, que cubre practicamente toda la
década, y la crisis de los primeros noventa también
se prolonga un afno mas en esta regién en compa-
racién con la media espafola. Extremadura, por
su parte, dibuja una trayectoria muy particular. Su
periodo recesivo durante los ochenta tiene lugar en
la segunda mitad del decenio; el impacto negativo
de los primeros noventa se prolonga mas de un afno
adicional y, en cambio, la Gran Recesién se mani-
fiesta en un periodo de tiempo menor que la media
espanola. Tanto en Asturias como en Extremadura,
las expansiones son mas cortas y la amplitud de las
mismas esta en las Ultimas posiciones del mapa re-
gional. Canarias, en cambio, no muestra signos de
recesion en los ochenta y durante la Gran Recesion
solo se ve afectada negativamente en la primera
parte de la misma. El elevado peso del sector servi-
cios asociado al turismo y sus especificidades pro-
ductivas en los demas sectores la convierten en una
regién que en las expansiones tiene una acumula-
cion mas elevada, mientras que en las recesiones
presenta un deterioro gradual que solo pasado el
tiempo se vuelve mas intenso.

Castilla-La Mancha, Andalucia y Murcia también
retienen algunos perfiles propios en sus ciclos res-
pectivos, con similitudes entre ellas que las sittan
en un mismo cluster. Tienen recesiones largas y
Castilla-La Mancha y Murcia presentan excesos muy
negativos, como signo de fuertes contracciones
de la actividad durante las recesiones que se van
moderando con el tiempo. En total, este grupo de
regiones junto con las tres anteriores suman algo
mas de la cuarta parte del PIB del pafs.

Las otras once comunidades auténomas estan
mas integradas en el ciclo nacional y también entre
ellas, con relaciones muy estrechas en sus ciclos
entre Aragon, Catalufa y La Rioja; Castilla y Ledn
con Galicia, Cantabria y Pals Vasco; o Madrid con

la Comunidad Valenciana. Y adicionalmente, sus
niveles de renta per capita son superiores a los de
los otros grupos.

La conclusion de este analisis del ciclo regional
en Espafa es que, si bien la mayoria de las regiones
se comportan con bastante sincronia en relacién
con el ciclo nacional, existen singularidades que
aconsejan complementar las politicas de dambito
nacional o europeo con actuaciones especificas
dirigidas a estimular las fases de recuperacién y
amortiguar las de recesion. Probablemente no se
trate tanto de modular la intensidad de las politicas
macro en regiones como Asturias, Extremadura,
Andalucia o Castilla-La Mancha, sino de articular
politicas de oferta dirigidas a cubrir las carencias
que distintos trabajos detectan en la dotacién de
algunos factores productivos.

NOTAS

(*) Las opiniones y andlisis que aparecen en este trabajo son responsa-
bilidad de los autores y, por tanto, no necesariamente coinciden con
las del Banco de Espana o el Eurosistema.

(1) Véase Dt Haan, INKLaar y RicHARD (2008) y GIANNONE, LENZA Y REICHLIN
(2010) para un resumen.

(2) Véase Banpres, Gabea-Rivas y Gomez-Loscos (2017) para una revision
de esta literatura.

(3) Los principales cambios metodoldgicos se refieren a la clasificaciéon
de actividades economicas, CNAE, y, por tanto, no afectan a la serie
agregada.

(4) Tomando logaritmos en la serie en niveles puede calcularse facil-
mente como la diferencia entre el logaritmo del PIB en el pico menos
el logaritmo del PIB en el valle en el caso de una recesion y, anédloga-
mente, como la diferencia entre el logaritmo del PIB en el valle menos
el logaritmo del PIB en el pico, para una expansion.

(5) Haroing y Pagan (2002) proponen calcular la acumulacién con una
aproximacion triangular (multiplicando la duracion y la amplitud y divi-
diendo por dos) con una correccion del sesgo. En este trabajo se utiliza
un método mas exacto, calculando mediante métodos numéricos el
area debajo de la evolucion del logaritmo del PIB entre el correspon-
diente pico-valle (recesion) o valle-pico (expansién).

(6) Ver Haroing y Pacan (2006) para una revision de la literatura sobre
medidas de sincronfa.

(7) Una buena revision de la literatura es la reciente aportacion de Pier
(en prensa) que, ademads, incluye técnicas muy novedosas relacionadas
con machine learning. Los trabajos de Pacan (2020) y Gricoras (2020)
en este mismo nUimero también resumen los diferentes tratamientos
sobre la estimacién del ciclo de referencia.

(8) El detalle de la metodologia puede consultarse en http:/asesec.
org/CFCweb

(9) Canarias presenta un comportamiento diferencial con respecto al
resto de regiones debido a la ausencia de recesiones durante los afios
70-80, la acumulacion es méas elevada que en otras regiones y condi-
ciona los resultados de las medidas de exceso.
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(10) Para un mayor detalle de la distribucién de los indicadores, véanse
los graficos A1 en el anexo.

(11) Aunque este umbral es algo més elevado que el usado en otros
trabajos, la mayor volatilidad de las series regionales aconseja aumentar
la concentracién de indicadores especificos para obtener una cronolo-
gia adecuada.

(12) Gapea, Gomez-Loscos y MonTafgs (2012) caracterizan estas regio-
nes, que estan englobadas en dos clusters que presentan similitudes
entre si, por sus elevadas tasas de desempleo o el reducido peso de
poblacién con estudios superiores.
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ANEXO

GRAFICO A1
INDICADORES PARA EL CICLO DE REFERENCIA DE LAS REGIONES ESPANOLAS
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GRAFICO A1
INDICADORES PARA EL CICLO DE REFERENCIA DE LAS REGIONES ESPANOLAS (CONTINUACION)
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GRAFICO A2
CICLO REGIONAL CON DATOS TRIMESTRALES DE PIB (AIREF, 2000-2018)
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN TIEMPO REAL
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Resumen

La estimacion de los efectos del ciclo econémico sobre la capacidad
de financiacion de las administraciones publicas juega un papel funda-
mental en el andlisis de la politica fiscal en tiempo real, especialmente
en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Este articulo
explora, para un conjunto de paises de la UE y el Reino Unido, las revi-
siones del saldo estructural estimado por la Comision Europea entre su
primera publicacion y la estimacion actual. Los resultados sugieren que
las revisiones son negativas y significativas a lo largo del periodo anterior
a 2008, pero relativamente pequenas a partir de entonces. A su vez, las
revisiones en datos (gastos e ingresos publicos y crecimiento del PIB), y
no las estimaciones de variables inobservables, son las que explican, en
su mayor parte, dichas revisiones y su evolucion a lo largo del tiempo. Por
todo ello, las recomendaciones de politica fiscal que emanaron del PEC
durante la expansion hasta 2008 estuvieron basadas en estimaciones ex-
cesivamente optimistas del componente estructural del saldo fiscal a la luz
de las revisiones posteriores. Sin embargo, durante la crisis y la recupera-
cién posterior, estas estimaciones no han sufrido revisiones significativas.

Palabras clave: cuentas publicas, ciclo econdmico, revisiones tiempo real.

Abstract

Estimating the effects of the business cycle on the financing
capacity of the General Government plays a key role on the real
time analysis of the fiscal policy stance, especially under the Stability
and Growth Pact framework. This paper studies, for a group of EU
countries and the United Kingdom, the revisions in the structural
balance estimated by the European Commission between its first
publication and the most recent numbers. The results suggest that
the revisions are negative and significant during the period prior
to 2008, but relatively small since then. This is mainly explained
by revisions in data (on public expenditure and revenues and
GDP growth) and not in the estimates of unobservables. As a
consequence, the structural efforts required by the EU framework
were in general insufficient during the boom up to 2008, but
adequate during the crisis and the posterior recovery.

Keywords: public accounts, business cycle, real time revisions.

JEL classification: E32, H68.

I. INTRODUCCION

ARA una correcta valoracion de la posicién fis-

cal y la sostenibilidad de las finanzas publicas

es imprescindible tener en cuenta la posicién
ciclica de la economia y el efecto que esta puede
ejercer sobre las cuentas de las administraciones
publicas (AA. PP.). Por ejemplo, la presencia de
ingresos (gastos) extraordinarios durante la fase
alcista (bajista) del ciclo puede generar la ilusion
de una posicién fiscal mas (menos) holgada que la
situacion real durante las expansiones (recesiones).
De hecho, la asociacién positiva entre los saldos fis-
cales observados y la posicion ciclica de la economia
(grafico 1) apunta a un fuerte componente ciclico
en las posiciones fiscales que no parece aconsejable
incorporar en la valoracién de sostenibilidad fiscal a
largo plazo ya que, por definicién, no puede consi-
derarse como permanente.

Los saldos ajustados de ciclo, al descontar el
componente ciclico del saldo fiscal observado, se
consideran un mejor indicador de la posicion fis-
cal. En particular, los saldos fiscales se ajustan por
efectos temporales asociados con la desviacién del
producto real del potencial (output gap o brecha
de produccién). No obstante, el componente ciclico
del saldo fiscal obtenido a partir de la brecha del
producto puede no capturar otros factores transito-
rios y, por tanto, podria conducir a una evaluacién
inexacta de la posicién fiscal. De este modo, el saldo
estructural proporciona una caracterizacion mas
precisa de la politica fiscal, ya que descuenta del
saldo observado tanto el componente ciclico como
el impacto de los elementos de ingresos o gastos
Unicos y temporales que no afectan a la posicion
fiscal subyacente. Operativamente, el saldo estruc-
tural se puede calcular en tres pasos: (i) identificary
eliminar del saldo observado los elementos no recu-
rrentes (one-offs); (i) estimar el componente ciclico
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GRAFICO 1
RELACION ENTRE EL SALDO DE LAS AA. PP. Y LA POSICION CiCLICA
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multiplicando la brecha de produccién (output gap)
por la elasticidad del saldo fiscal al ciclo econémico;
(iii) restar el componente ciclico calculado en (i) al
saldo observado neto de elementos no recurrentes
calculado en (i) (1).

Los saldos estructurales permiten valorar ade-
cuadamente la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas. Asi, la comparacién del saldo estructural
con un punto de referencia como el saldo fiscal
estabilizador de la deuda ilustra hasta qué punto el
curso actual de la politica fiscal puede mantenerse
sin que el Gobierno tenga que ajustar los impues-
tos o el gasto, o bien la medida del esfuerzo fiscal
necesario para corregir los desequilibrios. En este
sentido, el equilibrio estructural es la referencia mas
adecuada para la politica fiscal, ya que corrige los
déficits (superavits) ciclicos y los gastos (ingresos)
no recurrentes, que son temporales y no requieren
ajuste fiscal.

Por otro lado, los saldos estructurales también
permiten identificar los cambios discrecionales en la
politica fiscal y por tanto el tono de la politica fiscal.
Como se ha descrito anteriormente, la estimacion
del saldo estructural implica descomponer el saldo

fiscal observado en dos partes: una que representa
la respuesta automatica a los cambios en la activi-
dad econdmica, el componente ciclico, y otra que
refleja la posicion fiscal independiente del entorno
economico, el saldo estructural. Los cambios en el
componente ciclico representan el impacto de los
estabilizadores autométicos (son activados «auto-
maticamente» y no requieren intervencion politica).
Por el contrario, los cambios en el saldo estructural
requieren acciones politicas y, por tanto, reflejan
cambios discrecionales en la politica fiscal, permi-
tiendo identificar el tono de la politica fiscal. Por
ejemplo, una ampliacién en el déficit estructural
apunta a un tono expansivo de la politica fiscal.

Las reglas fiscales de la Unién Europea (UE) y el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) original
se centraron principalmente en los saldos fiscales
observados. Sin embargo, a principios de la década
de 2000, se comenzd a poner un mayor énfasis
en medidas ajustadas de ciclo y estructurales, en
buena medida debido a la controversia sobre los
déficits de Alemania y Francia. A partir de ahi, el
marco fiscal de la UE evoluciond hacia las deno-
minadas reglas fiscales de segunda generacién,
confirmandose el papel destacado de los saldos
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estructurales en las reformas Six-Pack y Two-Pack
de principios de 2010 junto con otras innovaciones,
como la introduccion de una regla de gasto neto
(véase Eyraud et al., 2018).

En el PEC, el objetivo a medio plazo (MTO, por
sus siglas en inglés — medium term objective) sirve
como referencia en el brazo preventivo y se define
en términos del saldo estructural. Esta concebido
para permitir que los estabilizadores automaticos se
desarrollen tanto en fases alcistas como bajistas, sin
superar el valor del 3 por 100 del déficit fijado en el
Tratado de Maastricht. También en el brazo correc-
tivo del Pacto, o procedimiento de déficit excesivo,
los saldos estructurales juegan un papel importante
al establecer el ritmo anual de los ajustes fiscales
necesarios para situar el déficit observado por de-
bajo del 3 por 100.

En este contexto, la efectividad de los saldos
estructurales depende fundamentalmente de la
precision de las cifras disponibles en tiempo real,
cuando se toman decisiones, y no de los datos re-
visados publicados muchos afios después. En caso
de que las discrepancias sean grandes, se podria
argumentar que la informacién en tiempo real
sobre los saldos estructurales es demasiado preli-
minar y que se necesita mas tiempo para medir con
precision la posicion estructural real de las finanzas
publicas. Por tanto, un analisis pormenorizado de
las revisiones ex-post de dichos saldos estructurales
estimados en tiempo real es de suma importancia
para la conduccién y valoracién apropiada de la
politica fiscal.

Estas revisiones de los saldos estructurales pue-
den descomponerse en revisiones del saldo fiscal
observado (ya neto de one-offs) y de su compo-
nente ciclico. A su vez, las revisiones del saldo
ciclico pueden deberse a revisiones del PIB y de las
estimaciones del PIB potencial (2). De este modo,
identificar las contribuciones relativas de dichos
elementos a la revisién total, asi como su evolucién
a lo largo del tiempo, permitira valorar la idoneidad
y estabilidad de los saldos estructurales estimados
en tiempo real como indicador de la sostenibilidad
de las finanzas publicas a largo plazo.

El presente trabajo disecciona las revisiones,
desde su primera publicacién hasta la estimacién
actual, de los saldos estructurales utilizados por
la Comision Europea en el marco del PEC para un
conjunto de quince paises entre 2003 y 2018. Los
resultados del analisis sugieren que las revisiones

son significativas a lo largo del periodo anterior
a 2008, pero relativamente pequefas a partir de
entonces. Concretamente, el saldo estructural se
revisa, en media, en 0,43 puntos porcentuales a
la baja (véase cuadro n.° 1), dando lugar a una
valoracion excesivamente optimista de la posicion
fiscal durante la expansion. Ahora bien, contraria-
mente a lo que se suele senalar, estas revisiones se
deben solo parcialmente a errores en la estimacién
en tiempo real de variables inobservables, como el
PIB potencial. Mas importantes son las revisiones
de los datos de saldos de las AA. PP. y la marcada
pauta prociclica de las revisiones en el crecimiento
del PIB real. Este (y, por consiguiente, el saldo cicli-
co) se revisa al alza durante la expansion y a la baja
durante la recesion. Estos resultados confirman las
conclusiones de Gonzalez-Minguez y Ulloa (2007)
sobre la relevancia de las revisiones en los propios
datos fiscales, referidas al periodo 1995-2005, y las
complementan ilustrando que dicho sesgo parece
haberse reducido significativamente en el periodo
posterior a la crisis financiera global. Por otro lado,
los resultados encontrados matizan los sesgos sis-
tematicos identificados en Kempkes (2014), que
no considera la prociclicidad de las revisiones, y
complementan la prociclicidad en las estimaciones
del output gap mostradas en Hernandez de Cos,
Lacuesta y Moral-Benito (2016).

Un analisis pormenorizado del tono de la politi-
ca fiscal en los paises europeos de acuerdo con la
informacién disponible en tiempo real sugiere que
la posicién fiscal se sobrevalord en general en el pe-
riodo anterior a 2007. Ello supuso que se percibiera
de forma mas acentuada el deterioro posterior en
las cuentas de las AA. PP., y su necesaria correccion,
que fue, no obstante, de dimension adecuada dada
la profundidad de la recesién.

Finalmente, se estudia en detalle el caso espa-
fol, comparando las series en tiempo real con las
definitivas a la luz de los eventos més relevantes
sucedidos durante el periodo analizado. Los da-
tos para Espafa confirman los resultados obtenidos
para el conjunto de paises, con la salvedad de que
el esfuerzo estructural durante la crisis de deuda
soberana (2011-2013) fue algo superior al registra-
do en tiempo real debido a la infraestimacion de la
caida del PIB real en esos anos.

El articulo se estructura de la siguiente manera.
En la seccidn siguiente se describen los datos y la
metodologia. La seccidon tercera analiza las revisio-
nes de los distintos saldos de las cuentas publicas,
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mientras que la seccion cuarta describe sus impli-
caciones para las recomendaciones de politica eco-
némica. La quinta seccion detalla las caracteristicas
del caso espafol. Para terminar, la seccion sexta
concluye.

Il. DATOS Y METODOLOGIA

La base de datos utilizada en este articulo se
construye a partir de la informacién publicada por la
Comision Europea para un conjunto de catorce pai-
ses de la UE y el Reino Unido entre 2003y 2018 (3).
Concretamente, en cada ejercicio de prevision la
Comision Europea publica informacion sobre una
serie de variables macro, entre las que haremos uso
de las siguientes: PIB, output gap o brecha de pro-
duccién, saldo fiscal (distinguiendo entre el com-
ponente ciclico y el saldo ajustado de ciclo), saldo
fiscal primario y saldo estructural de las AA. PP.

Al igual que se ha sefalado antes, la Comision
Europea estima el saldo estructural restando, del
saldo total, el saldo ciclico y los elementos no re-

currentes (one-offs) (4). El primero se estima multi-
plicando la brecha de produccion (estimada segun
Havik et al. 2014) por la semielasticidad a la misma
del saldo neto de ingresos y gastos. A su vez, esta se
estima ponderando las correspondientes semielasti-
cidades de los distintos ingresos (impuestos sobre la
renta personal y empresarial, impuestos indirectos,
cotizaciones sociales y otros ingresos) y, por el lado
del gasto, del pago de subsidios por desempleo
(véase Mourre, Astarita y Princen, 2014). Se conside-
ran elementos no recurrentes aquellos que tienen un
impacto significativo (no inferior al 0,1 por 100 del
PIB) pero claramente transitorio, es decir, limitado
en el tiempo y no recurrente. No se admiten como
elementos no recurrentes aquellos que, aunque ten-
gan caracter transitorio, aumenten el déficit y sean
resultado de una decisiéon discrecional (no forzada)
del Gobierno. Ejemplos de elementos no recurrentes
serfan las ayudas a las instituciones financieras en el
marco de la crisis de 2008-2012 o los ingresos deri-
vados de una amnistia fiscal puntual.

Disponemos de distintas estimaciones del saldo
estructural y sus componentes, para cada afioy
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pais, en distintos momentos del tiempo, desde su
estimacion inicial hasta la estimacién final (que asu-
mimos es la estimacién mas reciente disponible, es
decir, la publicada en otono del ano 2019) (5). Con
esta informacién, definimos la revision de los saldos
estructurales como la diferencia entre la estimacion
actual y la estimacion inicial en tiempo real, es decir:

REVSE = SEF — SEFT 1]
donde REV; se refiere a la revision del saldo estruc-
tural del ano t en el pais /, SEf al saldo estructu-
ral final publicado en 2019, y SE, Tal saldo estructural
publicado en tiempo real, es decir, al referido al afo
t que se publicé en la primavera del aho t+1, prime-
ra publicacién disponible del saldo en el afo t (6).

Asi, el saldo estructural se define como la dife-
rencia entre el saldo total observado de las AA. PP.
corregido de elementos no recurrentes (7) (ST;) y
su componente ciclico (SCy), que a su vez se define
como el producto entre la elasticidad de las cuentas
publicas al ciclo econémico y el output gap, enten-

dido como la diferencia entre el PIB observado y el
PIB potencial (8).

SE;= STH - SCM (2]
SCit: OGit Ny 3]
OG“ = P/B/t - P/Bgor (4]

Por tanto, las revisiones del saldo estructural pue-
den descomponerse entre revisiones del saldo total
de las AA. PP. (REVZT) y revisiones del componente
ciclico de dicho saldo (REV;€), que se descomponen
a su vez en revisiones del nivel deI PIB real (REVY,
), del nivel del PIB potenoal (PIBY"") y un residuo
(REVfesdwe) que recoge variaciones en el deflactor del
PIB y en la elasticidad supuesta del saldo de las AA.
PP. a la posicién ciclica de la economia (9). Es decir:

REV:SE = REVST — REVC [5]
REVC = REVY + REV)™ — REV/e=e (6]

El grafico 2 muestra la evolucion del tamano
(en términos absolutos) de las revisiones de cada
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CUADRO N.° 1

ESTADISTICOS DE LAS REVISIONES DEL SALDO ESTRUCTURAL
Y DE SUS COMPONENTES

PANEL A: 2003-2015

REVISIONES DE:

SE ST (a) sC PIB PIB"  RESIDUO

min -5,84 532 -364 -333 -309 -154
max 3,94 1,92 2,20 2,56 3,04 0,39
media -043 -0,27 0,16 0,31 0,00 -0,15
p10 -1,85 -1,04 -0,77 -068 -1,24 -0,58
p25 -1,09 -045 -0,30 -0,12 -0,51 -0,25
p50 -032  -0,14 0,20 0,34 -0,00 -0,07
p75 0,22 0,17 0,74 0,84 0,55 0,02
p90 1,15 0,42 1,31 1,45 1,13 0,11
p95 1.71 0,92 1,86 1,81 1,64 0,18

PANEL B: 2003-2007

REVISIONES DE:

SE ST (a) SC PIB PIB*" RESIDUO

min -584 532 -088 -1,25 -2,39 -0,67
max 1,98 1,92 2,20 2,24 2,72 0,29
media -1,22 -048 0,74 0,53 -0,27  -0,06
p10 -2,74  -2,06 -0,27 -047 -167 -0,24
p25 -1,85  -0,69 0,21 0,10 -09 -0,12
p50 -1,70  -0,176 0,71 049 -034 -0,03

p75 -043 0,17 1,31 0,97 0,32 0,02
p90 0,24 0,44 1,87 1,50 1,16 0,11
p95 0,88 1,20 2,04 1,76 1,64 0,18

PANEL C: 2008-2015

REVISIONES DE:
SE ST() sC PIB PIB™T  RESIDUO
min -463 -3,87 -3,64 -333 -309 -154

max 3,94 1,19 1,31 2,56 3,04 0,39

media 0,06 -0,14 -0,21 0,18 0,17 -0,21
p10 -098 -064 -1,16 -0,72 -0,70 -0,75
p25 -049 -034 -049 -0,20 -0,27 -0,33
p50 -0,13  -0,11  -0,05 0,21 0,17  -0,09

p75 0,42 0,12 0,35 0,69 0,67 0,01
p90 1,48 0,41 0,75 1,36 1,12 0,11
p95 2,40 0,85 0,91 1,82 1,76 0,21

(a) Neto de atipicos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comisién Europea.

componente a lo largo del tiempo. En concreto, se
muestra la media (2.A) y la mediana (2.B) para to-
dos los paises y los afios 2003 a 2009. Cada barra
representa la revision (media o mediana) entre el
dato publicado para el afo t en la publicacién a
la que hace referencia la columna y el Ultimo dato
publicado para ese mismo afo por la Comisién
Europea en otono de 2019. Como se puede apre-
ciar, todas las variables continGian revisandose a lo
largo del tiempo, aunque se observan revisiones
mas bajas una vez han transcurrido varios afos des-
de la primera publicacién en la primavera del afio

t+1. En concreto, desde la publicacién inicial hasta
la publicacién en otofio de 2019 el saldo estructu-
ral se revis6 en promedio en 1,28 p.p. (1,08 p.p.
en mediana). Cinco afos mas tarde, en la publica-
cion de primavera del ano t+5, la distancia media
al dato publicado en otofo de 2019 fue de menos
de la mitad, 0,62 p.p. (0,42 p.p. en mediana).

IIl. DESCOMPOSICION DE LAS REVISIONES
DEL SALDO ESTRUCTURAL

En el conjunto de paises analizados y durante
el periodo considerado (10), el saldo estructural
publicado inicialmente se ha tendido a revisar a la
baja. El cuadro n.° 1 en su Panel A muestra que
tanto la revision media como la mediana para el
conjunto de paises considerados son negativas. En
concreto, la revision media del saldo estructural es
de -0,43 p.p. del PIB y su mediana de -0,32 p.p.
(columna 1). La magnitud de dichas revisiones se
puede considerar elevada si se comparan con el
esfuerzo estructural exigido por el PEC en condi-
ciones normales, que es de 0,50 p.p. en términos
de ajuste estructural anual. De estos resultados se
podria concluir que las estimaciones en tiempo real
del saldo estructural publicadas por la Comision
Europea habrian presentado un sesgo optimista
en términos generales. Es decir, el componente
estructural del saldo de las AA. PP. publicado en
tiempo real fue, en media, mayor que el finalmente
publicado. Esto habria dado lugar a una valoracion
excesivamente optimista sobre la posicion fiscal y la
sostenibilidad de las finanzas publicas de los paises
de la UE a lo largo del periodo 2003-2015.

No obstante, como se muestra en los paneles
By C del cuadro n.° 1, estas revisiones ex post a
la baja se deben, en su mayor parte, al periodo
anterior a la crisis (2003-2007). Concretamente, la
revision correspondiente a dichos afios es de -1,22
p.p. en media (-1,1 p.p. en mediana). Desde 2008,
en cambio, la revisién media es practicamente nula
(0,06 p.p., -0,13 p.p. la mediana). Asimismo, el
grafico 3 muestra que el signo de dichas revisiones
medias es negativo para todos los anos de 2003 a
2008, mientras que a partir de 2009 no existe un
sesgo sistematico. Si bien cabe mencionar que estos
datos se podrian todavia revisar ligeramente en el
futuro, se puede concluir que las revisiones a la baja
en tiempo real del saldo estructural publicado por la
Comisién Europea fueron importantes en el periodo
anterior a la crisis, pero no son significativas a partir
de 2009.
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GRAFICO 3
REVISIONES POR ANOS
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(a) Neto de atipicos.
Fuente: Elaboracién propiaa partirdelos datos dela Comisién Europea.

Respecto a la desagregacién por componentes
de dichas revisiones, el cuadro n.° 1 (columnas 2
y 3 del Panel A) sugiere que la mayor parte de las

mismas se explica por la revisién de los propios
datos de saldo de las AA. PP., mientras que el papel
de las revisiones en el componente ciclico es més
l[imitado. Concretamente, la revisibn media del
saldo de las AA. PP. es de -0,27 p.p. y la corres-
pondiente al saldo ciclico es de 0,16 p.p. De este
modo, no solo las revisiones del saldo de las AA. PP.
son mas significativas que las del saldo ciclico, sino
que ademas presentan signos opuestos: el saldo de
las AAPP tiende a revisarse a la baja mientras que
el componente ciclico tiende a revisarse al alza, es
decir, con el paso del tiempo los déficits fiscales son
mayores que los inicialmente publicados, pero el
déficit ciclico estimado y publicado inicialmente es
mayor que el estimado para la publicacion final. En
todo caso, ambos sesgos van en la misma direccién
en términos del déficit estructural, que tiende a ser
mas negativo con el paso del tiempo.

Por su parte, como sugieren los paneles By C del
cuadro n.° 1, la pauta temporal de las revisiones en
el saldo de las AA. PP. también explicaria, en buena
medida, la evolucién a lo largo del tiempo de las re-
visiones en el saldo estructural: si bien las revisiones
son en general negativas, presentan una magnitud
significativa en el periodo anterior a la crisis, pero
hasta tres veces menor en el posterior. Mas concre-
tamente, la revision media (mediana) en el periodo
2003-2007 es -0,48 p.p. (-0,16 p.p.) frente a la re-
vision media de -0,14 p.p. (-0,11 p.p.) en el periodo
2008-2015. Es decir, los déficits fiscales publicados
inicialmente son menores que los correspondientes
a la publicacién final, especialmente durante la fase
expansiva 2003-2007.

En cuanto a la heterogeneidad entre paises, el
grafico 4 ilustra que las revisiones medias en los
saldos de las AA. PP. comentadas anteriormente
pueden enmascarar comportamientos diferencia-
dos entre paises. Por ejemplo, las revisiones en los
anos previos a 2008 son particularmente elevadas
en Grecia, Portugal, Bélgica y Austria. En cambio,
en otros paises las revisiones son en general peque-
fhas, con la excepcion de Luxemburgo, en donde el
saldo se revisa al alza. En el periodo posterior a la
crisis, las revisiones tienden también a ser negati-
vas, aunque su magnitud es claramente inferior al
periodo precrisis.

Con todo esto, una parte importante del sesgo
medio al alza (optimista) en las estimaciones del
saldo estructural en tiempo real para el conjunto
de paises analizado se debe a revisiones en los
datos referidos al saldo de las AA. PP. antes de
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GRAFICO 4

REVISION MEDIA DEL SALDO DE LAS AA. PP. (A) POR SUBPERIODOS Y PAISES

(a) Neto de atipicos.
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GRAFICO 5

REVISION MEDIA DEL SALDO CiCLICO SEGUN CRECIMIENTO DEL PIB Y POR PAISES (2003-2015)
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2008. Esta fuente de las revisiones en la estima-
cién del saldo estructural no esta relacionada con
la medicién de variables no observables (PIB po-
tencial y brecha de produccién), que si influyen en
las revisiones del saldo ciclico.

La revisién media del saldo ciclico esde 0,16 p.p.
del PIB al alza y la mediana de 0,20 p.p. (véase
columna 3 del cuadro n.° 1), por lo que su contri-
bucion a la sobrevaloracién de la posicion de las
finanzas publicas en tiempo real es mas modesta
(11). No obstante, cabe destacar que las revisiones
en el componente ciclico presentan signos opuestos
en los dos subperiodos: el déficit ciclico estimado y
publicado inicialmente es mayor que el estimado
para la publicacion final entre 2003 y 2007, pero

menor para el periodo 2008-2015. En concreto,
la revision media (mediana) del saldo ciclico es de
0,74 p.p. (0,71 p.p.) en el periodo 2003-2007 y
-0,21 p.p. (-0,05 p.p.) en el periodo 2008-2015.

Las revisiones en tiempo real del saldo ciclico
estimado sugieren la presencia de una marcada
pauta prociclica, de forma que se corrigié al alza en
los anos previos a la crisis (2004-2007) y a la baja
en anos de descenso del PIB (2009 y 2012-2013).
De hecho, el cuadro n.° 2 muestra una correlacion
positiva y significativa del 53 por 100 entre las re-
visiones del saldo ciclico y el crecimiento del PIB. Es
decir, en los anos en los que el crecimiento del PIB
fue mayor, la revision al alza del saldo ciclico (que
implica una revision a la baja o sobreestimacién
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CUADRO N.° 2

CORRELACIONES DE LAS REVISIONES CON EL CRECIMIENTO
DEL PIB REAL (2003-2015)

Crecimiento PIB real

REVISIONES DE:
S. estructural S. total (a) S. ciclico PIB real PIB potencial
-0,346*** 0,0501 0,533***  0,436***  -0,00593

(a) Neto de atipicos.

Nota: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comisién
Europea.

en tiempo real del saldo estructural) fue mayor.
En términos cuantitativos, un punto porcentual
de mayor crecimiento esta asociado a una revision
0,20 p.p. mayor (véase la regresion del grafico 10).
Este comportamiento prociclico se observa en la
mayoria de pafses como muestra el gréfico 5. Por

el contrario, la correlacion entre el crecimiento del
PIBy las revisiones del saldo total es cercana a cero
y no significativa estadisticamente, de tal modo
que las revisiones a la baja del saldo observado no
presentan un comportamiento prociclico.

Las revisiones del saldo ciclico se descomponen,
a su vez, en revisiones del PIB real, PIB potencial
y residuo (véase ecuacién 6, seccién 2). La con-
tribucién de las revisiones en los residuos es, en
general, muy limitada (gréfico 6), como cabria
esperar. Por su parte, las revisiones del nivel del PIB
potencial (12) tampoco incorporan ningln sesgo
significativo como muestra la columna 5 del cuadro
n.° 1 (media 0,00 p.p. del PIB, mediana 0,01 p.p.).
Al mismo tiempo, su correlacion con el crecimiento
del PIB real es nula (cuadro n.° 2) y, por tanto, no
explica la prociclicidad de las revisiones del saldo

GRAFICO 6
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ciclico. Las mayores revisiones del potencial se pro-
ducen a la baja, en 2006-2007, y al alza, en 2013-
2015, coincidiendo con los anos previos a puntos
de giro en la evolucién del crecimiento del PIB, dada
la naturaleza de la estimacion del PIB potencial que
depende mucho de los crecimientos futuros espe-
rados (13).

Por tanto, las revisiones del saldo ciclico y la
prociclicidad de las mismas que se observan en los
datos proceden, en su mayor parte, de las revisiones
en el nivel de PIB real. En concreto, estas revisiones
son positivas en media (0,31 p.p.) y en mediana
(0,34 p.p.). Es decir, el crecimiento del PIB publica-
do en tiempo real es inferior al estimado ahora. Los
paneles By C del cuadro n.° 1 indican ademas que
las revisiones del PIB real fueron significativamente
mayores durante el periodo anterior a la crisis que
en los afios posteriores a 2008. En particular, la
revision media (mediana) fue de 0,53 p.p. (0,49)
entre 2003 y 2007, mientras que fue de 0,18 p.p.
(0,21 p.p.) en los anos 2008-2015. De hecho, el
cuadro n.° 2 muestra como las revisiones del PIB
real son mayores para aquellos afos para los que el
crecimiento del PIB es mas elevado con una corre-
lacion del 44 por 100 (columna 4). Finalmente, el
grafico 8 sugiere que estas revisiones en los datos
del PIB real pueden mostrar signos opuestos seguin
la economia se encuentre en expansién (crecimien-
to positivo) o recesion (crecimiento negativo) (14).
En particular, la mayoria de paises muestran revisio-
nes al alza durante las expansiones y a la baja du-
rante las contracciones, lo que seria coherente con
la elasticidad positiva presentada en el cuadro n.° 2.

En resumen, las estimaciones en tiempo real de
saldo estructural publicadas por la Comisién Europea
muestran un sesgo positivo (optimista) durante el
periodo anterior a la crisis (2003-2007) que desapa-
rece en el periodo posterior (2008-2015). Ademas,
dicho sesgo y su evolucién a lo largo del tiempo
estan explicados, en su mayor parte, por revisiones
de datos fiscales que no guardan ninguna relacién
con la estimacién de variables no observables in-
cluidas en el componente ciclico como es el PIB
potencial. Por Ultimo, cabe destacar que las revisio-
nes del componente ciclico del saldo de las AA. PP.
muestran un patron marcadamente prociclico que
puede ofrecer informacién valiosa para construir
intervalos de confianza sobre las estimaciones en
tiempo real del saldo estructural como se discute
en la siguiente seccion.

IV. IMPLICACIONES PARA LA POLITICA FISCAL

La sostenibilidad de las finanzas publicas se
evalla normalmente en funcion de la dindmica de
la deuda que surge de la posicion fiscal en térmi-
nos estructurales, es decir, en términos del saldo
estructural. De este modo, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento establece unos objetivos a medio plazo
(MTOs) en términos del saldo estructural que sirven
como guia para garantizar la sostenibilidad de la
deuda publica en el largo plazo. Las desviaciones
del saldo estructural estimado en cada momento
respecto a dicho objetivo de medio plazo permiten
determinar hasta qué punto el curso actual de la
politica fiscal puede mantenerse sin que el Go-
bierno tenga que ajustar los impuestos o el gasto.
Sobre esta base, la Comisién Europea y el Consejo
Europeo emiten una serie de recomendaciones de
obligado cumplimiento que condicionan el disefio
de la politica fiscal de los Estados miembros.

En este contexto, las estimaciones en tiempo real
de los saldos estructurales por parte de la Comision
Europea son las que determinan, en gran medida,
el curso de la politica fiscal de los diferentes paises.
La existencia de revisiones significativas de dichos
saldos estructurales en anos sucesivos implica que
las recomendaciones de politica fiscal consideradas
adecuadas en tiempo real podrian, a posteriori, re-
velarse inadecuadas por haber sido excesivamente
laxas o indebidamente exigentes. A continuacién se
presenta una narrativa que discute de forma muy
somera la evolucién del tono de las recomenda-
ciones de politica fiscal en los paises de la UE entre
2003 y 2018, y se relaciona con las revisiones en
los saldos estructurales estimados en tiempo real y
sobre los que se basaron, en buena medida, dichas
recomendaciones.

Durante el periodo anterior a la crisis (2003-
2007) y en la mayoria de paises de la UE analizados
(aunque no en todos), las recomendaciones en ma-
teria de politica fiscal fueron relativamente laxas. En
particular, la presencia de déficits fiscales reducidos
(o incluso superavits fiscales en algunos casos) en
tiempo real, unidos a perspectivas macroeconémi-
cas muy favorables, llevaron a una cierta autocom-
placencia en términos de disciplina presupuestaria.
Sin embargo, de acuerdo con el anélisis desarrolla-
do en este trabajo, esta situacion identificada con
la informacién disponible en tiempo real podria no
haber sido tal a la luz de las revisiones en los datos
que se publicaron en afos posteriores.
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Por un lado, los déficits de las AA. PP. registrados
en determinados paises durante la fase expansiva
resultaron ser significativamente mayores a poste-
riori (especialmente en Grecia y Portugal), lo que
se tradujo en una mayor deuda de la estimada
inicialmente. De este modo, el saldo total de las
AA. PP. correspondiente al ano 2007 y publicado en
primavera de 2008 se situaba por debajo del que
finalmente se ha revelado como definitivo (el pu-
blicado en otono de 2019). Por otro lado, la fuerte
expansién econémica registrada durante esos anos
fue infraestimada en tiempo real en la mayoria de
palises debido a las revisiones posteriores al alza del
crecimiento del PIB para esos anos. Ademas, en un
conjunto de paises en los que dicho crecimiento fue
particularmente elevado, se sobreestimo la parte de
dicha expansion que tenia un caracter estructural
(crecimiento potencial) y se infraestimé, por tanto,
el componente ciclico de la expansion. Asi, el saldo
ciclico medio de 2007 estimado en la primavera

de 2008 se situaba en torno a 1,5 p.p. del PIB por
encima del valor estimado actualmente para ese
ano (gréfico 8).

Con todo esto, la posicion estructural de las cuen-
tas publicas en el ano 2007 se encontraba sobrees-
timada en un valor medio de 1,6 p.p. del PIB, osci-
lando entre los 0,4 p.p. en Alemania y los 5,8 p.p.
en Grecia (véase grafico 9). Es decir, el margen fis-
cal en términos estructurales identificado durante
los afos de expansion se ha revelado claramente
inferior con las revisiones de datos publicadas en
afos posteriores. Estos desarrollos sugieren, por
tanto, que la politica fiscal considerada adecuada
entonces resultd ser excesivamente laxa a posteriori,
especialmente en algunos paises.

Respecto al periodo posterior a la expansién, el
estallido de la crisis financiera global en 2008 desen-
cadend la entrada en accion de los estabilizadores

GRAFICO 7

REVISION DEL PIB POTENCIAL EN 2007 Y CRECIMIENTO MEDIO DEL PIB REAL POR PAISES
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comisién Europea.
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GRAFICO 8

REVISION DEL PIB REAL SEGUN CRECIMIENTO DEL PIB Y POR PAISES (2003-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.
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GRAFICO 9

LA CRISIS POR PAISES

REVISION DEL SALDO ESTRUCTURAL EN DISTINTOS MOMENTOS Y ESFUERZO FISCAL MEDIO DURANTE
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.

automaticos (por ejemplo, caidas de ingresos por
menor actividad econémica y subidas de gasto
por prestaciones de desempleo). Estos se acompa-
faron de la aplicacion de un estimulo fiscal discre-
cional significativo, en parte como consecuencia
de una inadecuada valoracién de espacio fiscal de
partida dada la relativamente holgada posicién
fiscal identificada en tiempo real para el afio 2007.

En 2010, cuando los efectos de la crisis, de los
estimulos aprobados y de la propia reevaluacion
de las estimaciones en tiempo real pusieron de
manifiesto los problemas de sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas en algunos paises, se desencadené
la llamada crisis de la deuda soberana de la zona
del euro, que llevd a la aplicacion de importantes
medidas de ajuste fiscal en términos de aumen-
tos en el saldo estructural en paises como Grecia,

GRAFICO 10
REGRESION DE LA REVISION DEL SALDO CiCLICO
Y EL CRECIMIENTO DEL PIB (2003-2012)

Revision SC

2 = b | IR Rev SC = 0,0387 + 0,204 Crec_PIB|
(0,065) (0,020%**)
R2 = 0,41
Obs: 150

Crecimiento del PIB
®CrecPIB >0 CrecPIB <0

Nota: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision
Europea.

Espana, Irlanda, Italia y Portugal (véase grafico 9).
De hecho, se ha argumentado que la aplicacion de
las reglas de estabilidad presupuestaria de la UE,
ligadas a medidas no observables en tiempo real,
contribuyeron a una politica fiscal mas contractiva
de lo deseable durante los afos de la crisis de la
deuda soberana de la zona del euro (véase, por
ejemplo, Tooze, 2019). Sin embargo, de acuerdo
con el andlisis desarrollado en este trabajo, en los
paises que tuvieron que aplicar politicas fiscales
restrictivas en el periodo 2010-2012, las revisiones
posteriores de su posicidn estructural en 2009 han
sido modestas (grafico 9), y mas aun las correspon-
dientes al saldo ciclico, no mostrando en ninguno
de los dos casos un sesgo evidente. Es decir, que en
esos paises la valoracion de la situacion en 2009 no
ha cambiado sustancialmente con la incorporacion
de la nueva informacién disponible desde entonces.
Por tanto, las medidas que se juzgaron adecuadas
entonces deberfan serlo también ahora.

Asi, la controversia no se debe achacar a la in-
adecuada percepcion de los riesgos fiscales que se
hizo durante la crisis, sino, en todo caso, a que la
sobrevaloraciéon de la posicién fiscal en 2007 hizo
que, en tiempo real, el deterioro posterior percibido
fuese mas marcado del real. Es decir, las exigencias
en materia de politica fiscal procedentes de las re-
glas fiscales europeas se deben a la sobrevaloracion
del espacio fiscal en tiempo real durante la expan-
sién, no a su infravaloracion durante la crisis (15).

V. EL CASO ESPANOL

En esta seccidon analizamos en detalle la evo-
lucion de las cuentas publicas de la economia
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GRAFICO 11

DE T+1Y EN OTONO 2019

Saldo estructural

EVOLUCION EN ESPANA DE LOS COMPONENTES DEL SALDO ESTRUCTURAL EN PRIMAVERA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.

=== Otofo 2019

espafola en las Ultimas dos décadas comparando
la informacion en tiempo real, publicada en la
primavera del ano inmediatamente posterior (t+1)
con los datos disponibles en la actualidad para cada
ano t (publicados en otono de 2019). El gréfico 11
muestra, para ambas publicaciones, el saldo total
de las AA. PP. y sus dos componentes, estructural y
ciclico, asi como la evolucién de la brecha de pro-
duccion (output gap) y sus dos componentes, PIB

y PIB potencial. Cabe sefalar que las autoridades
europeas y espafiolas basaron sus recomendacio-
nes y decisiones en términos de politica fiscal en la
informacién disponible en tiempo real.

En términos de la informacion disponible en
tiempo real, el elevado dinamismo de la economia y
las bases impositivas, en los afios previos a la crisis,
propicié un aumento de los ingresos publicos y una
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correccién de las necesidades de financiacién del
sector publico. Asi, la economia espafnola pasé de
un saldo equilibrado (0,3 por 100 del PIB) en el ano
2003 a un superdvit en los tres anos anteriores a la
crisis que ascendid a 2,2 p.p. del PIB en 2007, lejos
del nivel limite de déficit fiscal (-3 por 100) fijado en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Por su parte,
la fuerte expansion ciclica del periodo 2003-2007
se ve reflejada en la evolucién de la brecha de pro-
duccion (output gap) que se amplié desde el -1,8
por 100 del PIB potencial en el afio 2003 hasta el
0,9 por 100 en 2008, como resultado de un cre-
cimiento del PIB real por encima del crecimiento
potencial de la economia.

Con todo esto, el componente ciclico del saldo
de las AA. PP. se situaba en el -0,7 por 100 del
PIB en 2003 y el -0,2 por 100 en 2007, lo que dio
lugar a un incremento en el saldo estructural desde
el 1 por 100 hasta el 2,3 por 100. A la luz de esta
evolucion, en aquel momento se consideraba que
Espafa presentaba un espacio fiscal considerable
para corregir el impacto negativo en la demanda
agregada inducida por la crisis financiera (16).

En efecto, la primera linea de respuesta ante el
estallido de la crisis financiera fue similar a la de
otros paises. Dado que las finanzas publicas espa-
fiolas eran notablemente sélidas al comienzo de la
crisis, se considerd que habia recursos disponibles
para aplicar medidas de estimulo fiscal. De este
modo, el Gobierno anuncié una serie de paquetes
de estimulo disefados para apuntalar la demanda,
complementando la accion de politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE). Entre otras medi-
das, el plan incluyé un reembolso de impuestos de
400 euros por contribuyente y un fondo para esti-
mular la inversion por parte de las autoridades loca-
les (Fondo Estatal de Inversiéon Local), que comenzd
a utilizarse desde el segundo trimestre de 2009,
asi como recortes de impuestos (IRPF e impuesto
de sociedades y eliminacién del impuesto sobre el
patrimonio) y gastos de apoyo directo a industrias
especificas (automoviles, turismo y pymes).

Todo ello supuso, segun las cifras en tiempo real,
un estimulo fiscal discrecional equivalente al 11 por
100 del PIB, dado que se pasé de un saldo estructu-
ral de 2,30 por 100 en 2007 a uno de -8,7 por 100
en 2009. Por su parte, el deterioro de las condiciones
macroecondmicas, reflejado en la reduccién del out-
put gap hasta el -3,6 por 100, activo los estabiliza-
dores automaticos (tal como muestran la caida en las
bases impositivas y el aumento de las prestaciones

por desempleo) que condujeron a un aumento del
déficit ciclico de 1,4 p.p., hasta el -1,5 por 100. De
este modo, el saldo de las AA. PP. sesitu6 enel -10,3
por 100 del PIB en 2009.

En 2009, ante el deterioro tan significativo de las
cuentas publicas de la mayoria de paises de la UE, la
Comision Europea precipitd un cambio en el énfasis
de sus recomendaciones pasando del estimulo a la
austeridad fiscal, y procedi6 a abrir Procedimien-
tos de Déficit Excesivo de forma generalizada. En el
caso de Espafia, en abril se solicité que corrigiera su
déficit excesivo, situado entonces en el 10,3 por 100
del PIB (8,7 por 100 en términos estructurales) y, en
respuesta, la Actualizacién del Programa de Estabili-
dad de Espana 2009-2013 recogi6 diversas medidas
de ajuste, que se materializaron en el presupuesto
para 2010. No obstante, durante el primer semestre
de 2010 se siguieron implementando medidas de
estimulo (17). El punto de inflexion llegd en mayo
de 2010, tras la aceptacion por parte de Grecia de
un paquete de rescate soberano, cuando se introdu-
jeron medidas de austeridad (Plan de Medidas Ex-
traordinarias) incluyendo recortes salariales para los
trabajadores del sector publico y el congelamiento
de las pensiones, pero sobre todo en 2011, con su-
bidas de impuestos (en julio del tipo medio del IVA,
que aumenté del 16 al 18 por 100, y en diciembre
del impuesto sobre la renta), condiciones mas duras
para los funcionarios publicos (incluida una conge-
lacion de salarios y limitacién de la oferta publica
de empleo), recortes de gastos en varios programas
gubernamentales, la ampliacion de los copagos por
medicamentos, y reducciones en los subsidios a las
energias renovables (18). En este contexto, Espafa
subrayé su compromiso con la estabilidad presu-
puestaria incorporando esta en la Constitucion es-
pahola como un principio exigible a todos los niveles
de las AA. PP.

Enjulio de 2012, se acordd un programa de ayuda
de hasta 100.000 millones para la reestructuracién
del sistema bancario mediante un memorando de
entendimiento firmado con el Eurogrupo. Las conse-
cuencias de la condicionalidad se reflejaron en otro
paquete de austeridad en julio de 2012, que incluyd
un nuevo aumento del IVA'y la aprobacién de una ley
de estabilidad presupuestaria (Ley Organica 2/2012)
que establecié un mayor control sobre los presupues-
tos de todos los niveles de la Administracién y penali-
zaciones a aquellas que no cumplieran sus objetivos.

Con todo esto, y en un contexto de deterioro del
ciclo econémico (el output gap pasé de -5,2 por 100
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en 2010 a-8,1 por 100 en 2013, con el consiguiente
aumento del déficit ciclico del -2,2 por 100 al -3,9
por 100), la politica fiscal mantuvo un tono mar-
cadamente contractivo, con una mejora del saldo
estructural de 4,1 p.p., hasta situarse en el -2,8 por
100, lo que permitié una reduccién del saldo de las
AA. PP. de 2,5 p.p. hasta el -6,7 por 100 en 2013.

A partir de 2014 se produjo una mejora signifi-
cativa de las condiciones macroecondmicas, con un
comportamiento muy dindmico de la actividad que
permitid cerrar la brecha de produccién en 2017,
momento en el que se alcanzé el equilibrio del saldo
ciclico. No obstante, ello no llevd a una correccién
importante del desequilibrio de las cuentas publicas,
que no se situaron por debajo del 3 por 100 del PIB
exigido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
hasta finales de 2018. Ello se debié a que la politica
fiscal mantuvo durante ese periodo un tono aproxi-
madamente neutral, que buscaba compensar a los
ciudadanos por los esfuerzos realizados durante la
crisis. Asi, en 2015 y 2016 se aprobd una reforma
fiscal, que introdujo importantes recortes de im-
puestos (IRPF, impuesto de sociedades e IVA), lo que
supuso un deterioro del saldo estructural de casi dos
p.p. A posteriori, en 2017, y sobre todo en 2018, se
produjeron aumentos significativos del gasto de las
AA. PP., centrados en mejoras de las pensiones y de
los salarios de funcionarios, que limitaron las ganan-
cias estructurales derivadas de la expansion econdmi-
ca. Con todo esto, el saldo de las AA. PP. en el ano
2018 se situd en el -2,5 por 100 del PIB, 4,5 p.p. por
encima del observado en 2013. Por su parte, pese al
dinamismo econémico observado, el saldo estructu-
ral estimado por la Comision Europea se situaria ese
ano en el -2,7 por 100 del PIB, nivel practicamente
idéntico al -2,8 por 100 de 2013.

La linea azul del gréafico 11 recoge la evolucion
de estas variables de acuerdo con los ultimos
datos disponibles en la actualidad, es decir, los
publicados en otofio de 2019. La comparacién
de estos datos definitivos con los datos en tiempo
real muestra unos resultados en linea con los en-
contrados en la tercera seccidon para el conjunto de
paises de la UE. En particular, las revisiones se con-
centran en el saldo ciclico, mientras que el saldo
total practicamente no ha variado. A su vez, el
componente ciclico se modifica por revisiones del
PIB real, mientras que el PIB potencial solo varia
en los anos inmediatamente anteriores al punto
de giro con el inicio de la recesion en 2008. Estas
revisiones hacen que el componente ciclico defini-
tivo sea bastante superior al estimado inicialmente

en el periodo anterior a la crisis (2003-2007) e
inferior durante el periodo posterior (2011-2014),
de forma que el saldo estructural en el que se
basaron las recomendaciones del PEC haya sido
significativamente inferior al que se pensaba du-
rante la expansion y superior a partir de 2011. Por
el contrario, durante la crisis (2008-2009) y el pe-
riodo poscrisis (2015-2018) las revisiones han sido
muy limitadas. En resumen, el componente estruc-
tural del saldo de las AA. PP. espafolas se sitla,
segun las uUltimas estimaciones disponibles, en
el 0,2 por 100 del PIB en 2007, -8,5 por 100
en 2009, -0,9 por 100 en 2013, y -2,9 en 2018.
Por su parte, segun la informacion disponible a las
autoridades en tiempo real, estas cifras alcanzaban
el 2,3 por 100 en 2007, -8,7 por 100 en 2009,
-2,8 por 100 en 2013, -2,7 por 100 en 2018. De
este modo, se podria concluir que, al igual que
en la mayoria del resto de paises analizados, la
politica fiscal espafiola durante los afos previos
a la crisis no fue lo suficientemente estricta como
para generar colchones fiscales a los que poder
recurrir durante esta. Por otro lado, durante la cri-
sis de deuda soberana Espafa realizé un esfuerzo
estructural algo superior al estimado en tiempo
real (7,6 p.p. entre 2009 y 2013, frente a 6 p.p.),
consecuencia de la revision del saldo ciclico. Esto
se debe, a su vez, a que la caida del PIB real en
los anos 2011-2012 se estima ahora mayor que
entonces, lo que eleva el esfuerzo realizado en
esos afos. No obstante, esto no cambia el hecho
de que el contexto (de elevados desequilibrios y
tensiones en los mercados) de aquel entonces jus-
tificaba un notable esfuerzo fiscal.

Finalmente, cabe destacar las cifras correspondien-
tes al ano 2019: un déficit de las AA. PP. del -2,5 por
100 (19), que se puede descomponer en una parte
ciclica (1,0 p.p.) y una estructural (-3,5 p.p.) (20).
Basandonos en el analisis desarrollado en este articu-
lo, cabe esperar que el saldo de las AA. PP. no se
revise de forma significativa en los afios venideros.
Sin embargo, si se preveria una cierta revisién en el
saldo ciclico que conllevaria una revisién de igual
magnitud pero signo contrario en el saldo estructural
(bajo el supuesto que el saldo total de las AA. PP.
no se revisard). De acuerdo con la elasticidad entre
las revisiones en el saldo ciclico y el crecimiento del
PIB mostrada en el gréfico 10, la revision esperada
en el componente ciclico seria de unos 0,4 p.p. (0,2
de la relacion estimada entre el saldo ciclico y el cre-
cimiento real multiplicado por la tasa de avance del
PIB, 2 por 100) hasta situarse en 1,4 p.p. Es decir, si
se materializara dicha revisién de acuerdo a los pa-
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trones histéricos, el saldo estructural del afio 2019,
serfa -3,9 por 100 del PIB en lugar del -3,5 por 100
actualmente estimado. De este modo, el anélisis de-
sarrollado en el articulo permite elaborar una suerte
de intervalo de confianza para el saldo estructural en
2019, que se situaria entre -3,5y -3,9 por 100.

VI. CONCLUSIONES

En definitiva, las estimaciones en tiempo real de
saldo estructural publicadas por la Comisién Europea
muestran un sesgo positivo (optimista) durante el
periodo anterior a la crisis (2003-2007) que desa-
parece en el periodo posterior (2008-2015). Dicho
sesgo tiene que ver, en parte, con la sobreestima-
cion puntual del PIB potencial en muchos paises en
los afios previos a la crisis. Sin embargo, los resulta-
dos muestran que esta no es la principal fuente de
revisiones en las estimaciones de saldo estructural
en tiempo real. La evolucion a lo largo del tiempo
de estas se explica, en su mayor parte, por revisio-
nes de datos fiscales, que no guardan ninguna re-
lacion con la estimacion de variables no observables
incluidas en el componente ciclico como es el PIB
potencial, y con el patrén marcadamente prociclico
mostrado por las revisiones del crecimiento del PIB
real. Esto puede ofrecer informacion valiosa para
construir intervalos de confianza sobre las estima-
ciones en tiempo real del saldo estructural.

Los resultados muestran que la politica fiscal
considerada adecuada durante la fase expansiva
previa a la crisis financiera global result6 ser excesi-
vamente laxa a posteriori, especialmente en algunos
paises. Sin embargo, en base al andlisis desarrolla-
do en este trabajo, en los paises que tuvieron que
aplicar politicas fiscales restrictivas en el periodo
2010-2012, las revisiones posteriores de su posicion
estructural en 2009 han sido modestas, y mas aun
las correspondientes al saldo ciclico, no mostrando
un sesgo evidente en ninguno de los dos casos. Es
decir, que en esos paises la valoracién de la situa-
cion en 2009 no ha cambiado sustancialmente con
la incorporacién de la nueva informacién disponible
desde entonces. Por tanto, las medidas que se juz-
garon adecuadas entonces deberian serlo también
ahora.

Los datos para Espafa confirman los resultados
obtenidos para el conjunto de paises europeos, con
un esfuerzo estructural estimado en tiempo real in-
ferior al necesario durante la expansién, consecuen-
cia de una infraestimacién del componente ciclico

del saldo de las cuentas publicas. Por el contrario,
a diferencia de las conclusiones a nivel europeo, los
datos espanoles sugieren que el esfuerzo estructural
durante la crisis de deuda soberana (2011-2013) si
fue algo superior al registrado en tiempo real, lo
que nuevamente se debe a revisiones en el saldo
ciclicoy, en particular, a la revision a la baja del cre-
cimiento estimado para los anos 2011-2012.

Si aplicamos el analisis desarrollado en el articulo
a la cifra de cierre del déficit de Espafa para 2019,
se puede elaborar una suerte de intervalo de con-
fianza para los componentes que histéricamente
han sufrido mayores revisiones, el saldo ciclico y el
estructural. En particular, de acuerdo con la eviden-
cia historica, es posible que el primero se revise al
alza y el segundo a la baja, situandose, respectiva-
mente, entre el 1 por 100y el 1,4 por 100 del PIBy
entre el -3,5y -3,9 por 100 del PIB.

NOTAS

(1) Véase la Box 1.3 de Vademecum on the Stability and Growth Pact.
2019 Edition.

(2) Las revisiones del saldo ciclico incluyen ademéas un componente
(residuo) que recoge variaciones en el deflactor del PIB y en la elastici-
dad del saldo fiscal a la posicion ciclica (véase Anexo). La contribuciéon
de este residuo a las revisiones totales es, en términos generales, muy
pequena.

(3) El conjunto de paises de la UE esta formado por: Austria (AT),
Bélgica (BE), Alemania (DE), Dinamarca (DK), Grecia (EL), Espana (ES),
Finlandia (FI), Francia (FR), Irlanda (IE), Italia (IT), Luxemburgo (LU),
Paises Bajos (NL), Portugal (PT) y Suecia (SE).

(4) El saldo estructural y, por consiguiente, los elementos no recurren-
tes, no estan disponibles en AMECO para todos los afos. Cuando no
existen, se asume que estos Ultimos son cero o iguales al Ultimo valor
publicado si este existe.

(5) Para mas detalle, véase el Anexo.

(6) Aunque existen previsiones para el saldo del afio t anteriores a la
primavera de t+1, las revisiones se analizan siempre desde la primera
estimacién del dato del saldo de las AA. PP. y del PIB para evitar mezclar
lo que son revisiones estadisticas con errores de prevision e impactos
de medidas fiscales no anticipadas.

(7) En adelante, siempre que nos refiramos al saldo total serd neto de
elementos no recurrentes.

(8) Todas las variables se expresan en euros y se dividen por la estima-
cién actual del PIB nominal del ano correspondiente. De esta forma, los
valores obtenidos son facilmente interpretables y dado que el denomi-
nador es siempre el mismo, las revisiones se deben exclusivamente a los
distintos componentes del saldo estructural.

(9) Véase Anexo.

(10) Para reducir el impacto de posibles revisiones futuras de los
datos, el analisis estadistico de las revisiones se realiza excluyendo
los Gltimos afos de la muestra, es decir, considerando solo los afos
2003-2015.
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(11) Para un saldo dado, un mayor saldo ciclico implica un menor saldo
estructural, es decir, una peor posicion de las finanzas publicas de la
estimada inicialmente.

(12) Tanto el PIB como el PIB potencial se analizan en niveles, pero,
para evitar los efectos de revisiones metodolédgicas en los datos y tal y
como se explica en el Anexo, los niveles se obtienen como acumulacién
de las tasas de crecimiento de los Ultimos cinco afos. Por tanto, cuando
se habla de revision en el nivel del PIB o PIB potencial, en realidad se
estd hablando de revisiones en el crecimiento acumulado de ambas
variables en los cinco afos previos.

(13) En particular, el PIB potencial de 2007 (Gltimo afio de expansidn
previo a la crisis), se revisé significativamente a la baja en Dinamarca,
Grecia, Espafia, Finlandia, Irlanda, Italia y Luxemburgo, mientras que
practicamente no se revis6 en Austria, Bélgica, Alemania y Paises Bajos
(gréfico 7). En general, el primer grupo de paises coincide con aquellos
que o bien tuvieron una expansién previa muy intensa (Grecia, Espafa,
Finlandia, Irlanda, y Luxemburgo) o bien registraron un crecimiento
posterior particularmente bajo (Italia y Grecia).

(14) Este patrén esté en linea con los resultados en HernAnpez be Cos,
Lacuesta y MoraL-Benimo (2016), pese a que en este caso las revisiones
incluyen los errores de previsién del PIB que, en media, tiende a ser a la
baja y compensa la revision media al alza de datos.

(15) No obstante, en algunos paises como Grecia, Espafia y, en menor
medida, Portugal, el ajuste fiscal en términos del saldo estructural entre
2009y 2012 se infraestimé en tiempo real, lo que podria haber contri-
buido en cierto modo a una exigencia de politicas contractivas mayor.

(16) La deuda publica, por su parte, disminuy6 22 puntos porcentuales
entre 2000 y 2007 hasta situarse en el 35,8 por 100 del PIB, uno de los
niveles més bajos de la Union Europea.

(17) Estos incluyeron el nuevo fondo de inversion de la autoridad local
de 5.000 millones de euros (FEESL) anunciado en octubre de 2009, un
Programa Nacional de Desarrollo Rural y en abril de 2010 un paquete
de medidas que incluye un plan de infraestructura (Plan Extraordinario
de Infraestructuras) y un plan de estimulo econémico adicional (Plan
Espanol para el Estimulo de la Economia y del Empleo).

(18) También se llevo a cabo la privatizacién parcial del grupo aeropor-
tuario Aena y la Loteria Nacional, aunque estas medidas se consideran
elementos no recurrentes y no se han incluido, por tanto, en el analisis
de este articulo.

(19) El saldo total revisado de las AAPP publicado el 22 de abril de 2020
fue del -2,8 % del PIB, pero se estiman unos efectos transitorios de 0,3
pp, entre los que cabe destacar, los pagos a entidades financieras por

los esquemas de protecciéon de activos concedidos durante la crisis y
el impacto transitorio de la sentencia judicial que declaré exentos del
pago de impuestos a las prestaciones de maternidad y paternidad.

(20) La ultima previsién del déficit estructural y ciclico de la Comisién
Europea es de noviembre de 2019, antes de la publicacién del dato
definitivo del 22 de abril de 2020, que ascendi6 a un 2,8 % del PIB. Por
simplicidad, aqui asumimos que la Comision Europea no va a variar su
estimacion del output gap, ni por lo tanto del déficit ciclico, de forma
que toda la desviacién entre el dato publicado y la previsién se deberia
a un mayor déficit estructural.
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ANEXO

A lo largo del trabajo X% representa el valor de la variable X en el afo t, para el pais /y estimada en
el momento k. Cada semestre (en primavera y otoﬁo) la Comision Europea hace publicos los datos
(y sus preV|5|ones) de las distintas variables y paises, para los afios disponibles. De manera que, para
cada variable, pais y afo, disponemos no de una estimacién, sino de una serie de estimaciones de
su valor, correspondlentes a distintos momentos del tiempo. Tipicamente, nos centramos en k=RT
(primera estimacion del dato, publicada en la primavera del afo posterior al que se refiere el dato) y
k=F (Ultima estimacion disponible, correspondiente al otofio de 2019).

Por otro lado, independientemente de la fecha a la que corresponde cada estimacién, las varia-
bles se expresan siempre como ratio sobre el valor del PIB del afio, estimado en el momento actual
(X%/PIBf). De esta manera, las revisiones analizadas no se ven afectadas por revisiones en la estimacion
del PIB, sino solo por revisiones de la propia variable.

F RT F RT
REV-X — Xit _ Xit (X _X [A”
“ " PIBE PIBE  PIBE

Ademas, de esta forma, se simplifica la descomposicion de las revisiones del saldo estructural en
la parte correspondiente a cada uno de sus componentes. Asi, en primer lugar:

REV-SE — (SElFt B SEligT — ((STLI; ) (STRT RT )
; PIB}; PIBE,
En donde (ST§) es el saldo total corregido ya de elementos atipicos no recurrentes.

= REVST —REVEC (A2

Por otro lado, las revisiones del saldo ciclico se descomponen, a su vez, en tres componentes:
cambios en el PIB real, PIB potencial y un residuo. Para ello, se parte de las siguientes definiciones:

PIBf, = Pj; - Yjf [A3]
k
PIBPOTlt — Pk . YPOTit [A4]
sck PIBX — pIpPOTX
‘Z=06i’§-n{‘t=( £ __— %) ok [A5]
PIBK PIBK
[A6]

k
Sck = (PIBE — PIBPOT},) - nk

En donde P} es el deflactor del PIB, Y} es el PIB real e Y™ es el PIB potencial real, y donde el output
gap se ha deflmdo como porcentaje del PIB.

A partir de ahi, la revision del saldo ciclico se puede descomponer de la siguiente manera:

F RT
sck —sckr (PIBL—PIBFOTy) - (PIBET — PIBFOTY)

REVSC = —% = CMip s A7]
: PIBL, PIBL, : PIBf; l
Que se puede expresar como:
(v —vrory)- PE (vET —yrory"). PRT [A8]
REVi© = C Mg — -

PIBE PIBE
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Sumando y restando (Yi’ET - YPOTftT) - PE - nk./PIBY y operando, se llega a la descomposicion

deseada:
porf _ ypPoTRTY = pF
S e 740 N S G e Gl D R
i PIBE, ‘;T PIBE, i
RT _ yPOT!
PIBFt' it nlt it Tht
' YPOT

= REVY —REV}y ~ + REVfesiduo

En donde el residuo recoge cambios en la elasticidad del saldo al ciclo y en el deflactor del PIB'.

Nétese que las variables estan definidas en niveles, incluidos PIB y PIB potencial. Esto genera pro-
blemas cuando se producen cambios metodoldgicos que afectan al nivel de PIB. Para evitar incluir
estos cambios metodolégicos en nuestras revisiones, en lugar de utilizar los niveles publicados por la
Comision Europea, construimos estos a partir del dato revisado de cinco afios antes y los crecimientos
acumulados en esos cinco afnos, estimados en tiempo real y actualmente. Asi, la variacién del PIB real

en niveles se calcula como:
Y'F
F RT _it-5 _ yF F 4 RT
Yii =Y - YRT. = Yii = Y5 l_[jzo(l + git—j [A10]
it-5

En donde gf es la tasa de crecimiento del PIB real estimada en k. Lo mismo se hace con el PIB po-
tencial. Por tanto, cuando en el texto se habla de revisiones en el nivel de PIB real (PIB potencial), en
realidad se estd hablando de revisiones en el crecimiento estimado del PIB real (PIB potencial) en los
cinco anos previos. Dado que las revisiones del PIB suelen afectar fundamentalmente a los Ultimos
anos, esto permite captar en gran medida dichas revisiones, pero sin verse afectado por los saltos que
ocasionalmente se producen debido a cambios metodolégicos.

! Los cambios en el deflactor afectan tanto al PIB nominal como al PIB potencial nominal, con efectos contrarios sobre la brecha de pro-
duccién y el saldo ciclico, que practicamente se contrarrestan entre si. Es por esto por lo que se ha optado por dejarlos en el residuo de la
descomposicion.
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Resumen

El presente trabajo analiza el ciclo financiero en Espana para el
periodo 1972-2019, caracterizando sus fases expansivas y contrac-
tivas, y estudiando su relacion tanto con el ciclo econémico como
con los ciclos financieros de otros paises. Se muestra como las crisis
bancarias en Espafia han comenzado justo en los picos del ciclo finan-
ciero, alargandose durante los primeros afios de las fases de contrac-
cion. Ademaés, también se observa cémo el ciclo financiero y el ciclo
econémico tienen una elevada sincronfa en las frecuencias de medio
plazo, presentando el ciclo financiero un adelanto de alrededor de
tres trimestres sobre la evolucion de las fluctuaciones de medio plazo
en el PIB. Cabe destacar que el ciclo financiero en Espana presenta
una elevada sincronia con el de Francia y muy poca relaciéon con el
ciclo de Alemania, que es el que menos similitudes muestra con los
ciclos de los paises analizados. Los resultados obtenidos pueden ser
Utiles en el dmbito de la politica macroprudencial, como por ejemplo
en la implementacién del colchdn de capital anticiclico.

Palabras clave: ciclo financiero, filtro de pasabanda, ciclo econo-
mico.

Abstract

We analyze the Spanish financial cycle during the period 1972-
2019, characterizing its different expansionary and contractionary
phases, as well as its relationship with the business cycle and the
financial cycles of other countries. We show that banking crisis in
Spain have happened right at the peaks of the financial cycle and
during the first years of the contractionary phases. We also find that
the financial and business cycles are highly synchronize at medium-
term frequencies, with the financial cycle leading medium-term
GDP fluctuations around three quarters ahead. The Spanish and
the French financial cycles show a large degree of synchronization.
On the contrary, the German financial cycle is the one that shows
fewer similarities with the cycles of the other countries analyzed.
The findings may help policy makers to implement macroprudential
policies such as the countercyclical capital buffers.

Keywords: financial cycle, band-pass filter, business cycle.

JEL classification: C32, E32, E44.

I. INTRODUCCION

A crisis financiera global (CFG) provocé un

incremento en el interés por el analisis del

ciclo financiero, tanto por su capacidad para
identificar crisis bancarias y su relacion con ellas
como por la informacion que puede aportar para
implementar politicas macroprudenciales, como
el colchén de capital anticiclico, una herramienta
que se articula a nivel nacional. Otra dimension
muy relevante también objeto de interés es la de
las potenciales interacciones que el ciclo financiero
pudiera tener con el ciclo econémico. Asi, resulta
relevante analizar las diferencias entre uno y otro,
sus elementos comunes y la capacidad predictiva
entre ambos. En este sentido, Constancio (2017)
argumenta que la sincronizacién dispar que en
algunos casos presentan el ciclo financiero y el eco-
némico puede hacer que las politicas macropruden-
ciales, cuyo objetivo se centraria en variables como
el crédito o el precio de ciertos activos, pudieran
complementar las medidas de politica dirigidas a
condicionar el ciclo econémico.

El objetivo de este trabajo es, en primer lugar,
definir e identificar el ciclo financiero de la econo-
mia espafola durante un amplio periodo temporal,
de modo que se pueda analizar su evolucion a lo
largo de distintas crisis financieras o bancarias.
En segundo lugar, examinar el comportamiento
del ciclo financiero de Espafa en relacién al ciclo
econémico. Por ultimo, compararlo con los ci-
clos financieros domésticos de otros paises como
Alemania, EE.UU., Francia y Reino Unido, de mane-
ra que se pueda tener una cierta perspectiva sobre
la similitud de la situacion financiera a lo largo del
tiempo con otras areas econdmicas.

Pese a la proliferacion de literatura que trata de
identificar el ciclo financiero, no existe un consenso
sobre como definirlo, siendo los trabajos provenien-
tes del Banco de Pagos Internacionales (BIS , por sus
siglas en inglés) una de las principales referencias en
la literatura sobre su identificacion y la metodologia
aplicada para su obtencion (véase Borio, Kennedy
y Prowse, 1994; Borio, Furfine y Lowe, 2001;
Drehmann, Borio y Tsatsaronis, 2012; Borio 2014; y
Borio, Lombardiy Zampolli, 2016). Asi, Borio (2014)
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define el ciclo financiero como las interacciones que
se refuerzan mutuamente entre la percepcion del
valor y el riesgo, las actitudes hacia este ultimo y las
restricciones financieras, que se traducen en periodos
de expansion que vienen seguidos por fases de con-
traccion (1). Entre los diferentes trabajos realizados
que tratan de identificar el ciclo financiero, destaca
como referente el de Drehmann, Borio y Tsatsaronis
(2012), en el que se utilizan filtros de pasabanda
para aislar las fluctuaciones de medio plazo, es decir,
aquellas que se producen en periodos de entre ocho
y treinta anos, y de este modo obtener el ciclo. Varios
trabajos muestran cierto consenso en que esta me-
todologia, que utiliza las variables de crédito, la ratio
de crédito sobre el PIB y los precios de la vivienda
para definir el ciclo financiero, es la mas adecuada
(véase Stremmel, 2015; Aglietta y Brand, 2015y
Merler, 2015).

En este trabajo se utiliza esta metodologia desa-
rrollada por Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012).
En concreto, se aplican filtros de pasabanda a las
variables de interés para obtener el ciclo financiero
en el periodo 1972-2019 aislando las fluctuaciones
de medio plazo, aquellas que identifican ciclos de
entre ocho y treinta afnos, de las fluctuaciones
de corto plazo, identificadas con frecuencias de
entre uno y ocho anos, que son las que tradicional-
mente se relacionan con el ciclo econémico.

Los resultados obtenidos amplian la escasa li-
teratura que estudia el ciclo financiero en Espana.
De hecho, el trabajo realizado por Lozano-Rivas y
Flores-Martinez (2016) es el Unico trabajo publi-
cado hasta la fecha que se centra en analizar el
ciclo financiero en Espafa, para lo que también se
utiliza la metodologia desarrollada por Drehmann,
Borio y Tsatsaronis (2012). En su caso, el periodo
de analisis es mas corto, desde 1995 al 2016, y su
contribucion principal muestra la relacién del ciclo
financiero con la estabilidad del sistema bancario,
sin incluir ninguna comparacién ni con el ciclo eco-
némico ni tampoco con el ciclo financiero de otros
paises.

Los principales resultados de este trabajo son
los siguientes. En primer lugar, se observa cémo el
ciclo financiero en Espana estaria caracterizado por
las fluctuaciones de medio plazo de las variables de
crédito, crédito sobre el PIB y precios de la vivienda,
excluyendo la evolucion de otros indicadores como
el precio de la renta variable espafola, que, al igual
que en los resultados obtenidos por Drehmann,
Borio y Tsatsaronis (2012) para otros paises (2),

presenta una mayor variabilidad en las frecuencias
de mas corto plazo y una menor correlacién con
las otras variables utilizadas. En segundo lugar, se
observa cémo las crisis bancarias en Espafna han
comenzado justo en los picos del ciclo financiero,
alargadndose durante los primeros afos de las fases
de contraccion. Tercero, el ciclo financiero y el ciclo
econémico en Espafa tienen una elevada sincronia
en las frecuencias de medio plazo, presentando el
ciclo financiero un adelanto de alrededor de tres
trimestres sobre la evolucién de las fluctuaciones de
medio plazo en la actividad econdmica, en términos
de PIB. Por ultimo, el ciclo financiero en Espafna
también mantiene una elevada sincronia con los ci-
clos financieros domésticos de otros paises, presen-
tando una mayor similitud con el ciclo de Francia.
Por otro lado, el ciclo financiero de Alemania es el
que presenta menos sincronia con respecto al resto
de ciclos de los paises analizados.

Por ultimo, cabe mencionar que los resultados
obtenidos en el presente trabajo no incluyen infor-
macién sobre el periodo de la crisis sanitaria de la
COVID-19. Los efectos que esta crisis pueda tener
sobre el ciclo financiero en Espafia y en otros pai-
ses son inciertos. En todo caso, se debe tener en
cuenta que debido a que el ciclo financiero muestra
fluctuaciones para frecuencias de medio plazo con
duraciones de entre ocho y treinta anos afos, los
efectos de la crisis sanitaria sobre el ciclo financiero
deberian tener una menor intensidad que los que
se puedan observar en el ciclo econémico, que se
determina para frecuencias de mas corto plazo.
Ademas, el origen de la crisis sanitaria no es finan-
ciero, al contrario de lo sucedido en la CFG, lo que
también contribuirfa a una menor repercusion en el
ciclo financiero. Por otro lado, tanto las medidas de
politica monetaria implementadas por los bancos
centrales como las de corte fiscal acordadas por los
gobiernos han supuesto un importante apoyo tanto
al sector financiero como a la economia real, lo
que también repercutiria en unos menores efectos
sobre el ciclo financiero. En todo caso, pese a que
el origen de la crisis no es financiero, si la situacién
sanitaria empeorase, se prolongase por un periodo
mayor del esperado y llegase a provocar efectos ne-
gativos profundos en el sector bancario, se podria
comprometer la continuacién de la fase expansiva
actual en la que se encuentra el ciclo financiero
espafol.

El presente articulo se estructura de la siguiente
manera: la seccién segunda muestra los datos y
metodologia utilizados para la obtencién del ciclo
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financiero, la seccion tercera analiza las caracteristi-
cas del ciclo financiero en Espafa, la cuarta seccién
describe la relacion entre los ciclos financiero y
econémico, y la seccidbn quinta presenta una com-
paracién internacional entre ciclos financieros. En la
Ultima seccién, se resumen las principales conclu-
siones de este trabajo.

Il. DATOS Y METODOLOGIA

Como ya se avanzé en la seccion anterior, se
utiliza la metodologia desarrollada por Drehmann,
Borio y Tsatsaronis (2012), que es la mas utilizada
y la que ha recabado un mayor consenso a la hora
de identificar el ciclo financiero. Para ello, en primer
término, se estudian las caracteristicas de las poten-
ciales variables que caracterizarian el ciclo financie-
ro y se determina cudles de estas variables son las
mas idéneas. Una vez seleccionadas las variables,
se les aplica un filtro de pasabanda disefado por
Christiano y Fitzgerald (2003) para aislar frecuen-
cias de entre ocho y treinta anos, de modo que
se obtengan las fluctuaciones de medio plazo
que son las que caracterizarian el ciclo financiero.
Finalmente, se agregan las series una vez filtradas
para obtener una Unica variable que correspondera
con el denominado ciclo financiero.

En cuanto a las variables a utilizar, Drehmann,
Borio y Tsatsaronis (2012) eligen las series de crédi-
to al sector privado no financiero, la ratio de crédito
sobre el PIB y los precios de la vivienda residencial
para caracterizar el ciclo, desechando la inclusién
de otras posibles variables como, por ejemplo, los
indices bursatiles.

Pese a que no hay un consenso generalizado
sobre cémo obtener el ciclo financiero y qué varia-
bles utilizar, varios trabajos han concluido que las
series utilizadas por Drehmann, Borio y Tsatsaronis
(2012) son las mas adecuadas. Stremmel (2015)
analiza diferentes medidas del ciclo financiero y
concluye que las variables que mejor caracterizan
este ciclo (ratio de crédito sobre el PIB y ratio de los
precios de la vivienda sobre la renta) son similares
a las utilizadas por Drehmann, Borio, y Tsatsaronis
(2012) y por otros autores como Merler (2015) y
Galati et al. (2016). Por otro lado, Schuler, Hiebert
y Peltonen (2017) encuentran que un indicador
compuesto del ciclo financiero que se basa en los
comovimientos del crecimiento del crédito y de
los precios de la vivienda es el mejor indicador
de crisis bancarias sistémicas para los paises del G-7.

Por ultimo, pese a que la literatura que analiza el
ciclo financiero para la economia espanola es esca-
sa, Lozano-Rivas y Flores-Martinez (2016) estudian
la relacion del ciclo financiero con la estabilidad del
sistema bancario y concluyen que las variables que
mejor lo caracterizan son también las utilizadas por
Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012).

En este trabajo inicialmente se incluyen las mis-
mas variables utilizadas por Drehmann, Borio, y
Tsatsaronis (2012). En concreto, el crédito al sector
privado no financiero, la ratio de crédito sobre el
PIB y los precios de la vivienda residencial. Adicio-
nalmente, se considera la posible inclusion de un
indice de renta variable para caracterizar el ciclo
financiero, algo que también ha sido valorado por
Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012) o Lozano-
Rivas y Flores-Martinez (2016). Para llevar a cabo la
seleccién final de variables, se estudia, por un lado,
la importancia relativa que los componentes de corto
y medio plazo tienen en cada una de ellas, y, por
otro, la similitud entre los componentes de medio
plazo de las variables. Las series analizadas tienen
frecuencia trimestral y su fuente es la OCDE (3),
lo que permitird posteriormente realizar las compa-
raciones entre paises de un modo mas preciso, ya
que todas las variables se obtienen de una fuente
homogénea.

Los componentes ciclicos tanto de corto como
de medio plazo se obtienen a través del filtro de
pasabanda propuesto por Christiano y Fitzgerald
(2003). Este filtro utiliza una aproximacion no es-
tacionaria y asimétrica que es éptima en el sentido
de que minimiza el error cuadratico medio entre la
serie filtrada y una serie que se obtendria con un
filtro ideal que separase de modo perfecto los com-
ponentes. El filtro utiliza toda la serie para calcular
cada nuevo dato filtrado y tiene la ventaja de man-
tener buenas propiedades para diferentes tipos de
series temporales. Cada uno de los datos filtrados
se calcula siguiendo la siguiente formula:

¢t = Boyt + B1Yer1 + -+ BrogtYr—1 + Br_yr +
+ Bjy;_1+ -+ Br_zy, + Br_iyx

con
sen(jb) — sen(ja) .
b—a 2 2r
- ,a=—,b=— (1]
T Pu b
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Los parametros p y p, representan los puntos
u / . .
de corte para obtener las frecuencias del ciclo que
se quieren aislar. Asi, los ciclos mas largos que p,y
mas cortos que p_ son los que se preservan en el
componente ciclico .

Siguiendo la metodologia de Drehmann, Borio
y Tsatsaronis (2012), se transforman las series en
logaritmos y se estandarizan de modo que el loga-
ritmo de las series se normaliza al nivel observado en
1985 (4). Finalmente, se aplicara el filtro de pasa-
banda a la tasa de crecimiento anual de las variables
normalizadas, obteniendo asi el componente de
medio plazo (5).

Historicamente, el estudio del ciclo econémico se
ha centrado en el comportamiento de las variables
macroecondmicas con ciclos que duran entre uno
y ocho afos. En este caso, queremos centrarnos
en dos tipos de patrones ciclicos, los que tienen la
misma periodicidad que el ciclo econémico y los que
tienen una periodicidad considerablemente mayor
(es decir, menor frecuencia). Este enfoque se ajusta
al espiritu de Comin y Gertler (2006), que estudian
el comportamiento de los ciclos macroeconémicos a
medio plazo para la economia de los EE.UU. Asi, se
afslan los ciclos de corta duracion, aquellos de entre
5y 32 trimestres y ciclos de mediano plazo, con una
duracién entre ocho y treinta afos (o0 32 y 120 tri-
mestres). El cuadro n.° 1 presenta la ratio de la des-
viacion estandar del componente ciclico de medio
plazo con respecto del de corto plazo para cada una
de las variables de estudio, incluyendo también el
PIB, de manera que se puede identificar la impor-
tancia relativa de los componentes ciclicos de corto
y medio plazo para cada una de las series. Una ratio
mayor que uno implica que el componente de medio
plazo es mas volatil que el de corto plazo. En todos
los casos esta ratio es superior a uno, lo que implica
que los ciclos de entre ocho y treinta ahos son mas
relevantes a la hora de definir el comportamiento de
las series que ciclos de menor duracion.

Se observa cémo la ratio de la desviacién estan-
dar del componente de medio plazo sobre el de
corto plazo es menor para la variable indice bursatil,
lo que indicaria que su componente de medio plazo
es menos relevante que en el caso de las otras va-
riables. Esto parece indicar que no seria adecuado
considerarla para la construccién de la serie de ciclo
financiero.

En el grafico 1 se muestra el componente de
medio plazo para las cuatro variables analizadas,

CUADRO N.° 1

VOLATILIDAD RELATIVA DE LOS CICLOS DE MEDIO
Y CORTO PLAZO

Crédito al sector privado no financiero 5,41
Crédito / PIB 4,35
Precio de la vivienda residencial 4,43
indice bursatil 3,57
PIB 4,91

Nota: Se muestra la ratio de la desviacién estandar entre los ciclos
de medio y corto plazo obtenidos por medio del filtro de Christiano
y Fitzgerald (2003) para frecuencias de 4 a 32 trimestres, y de 32
a 120 trimestres respectivamente.

siendo el del indice bursatil el que presenta un com-
portamiento mas alejado al resto.

Adicionalmente, para comparar las caracteristi-
cas de los componente ciclicos de medio plazo se
calcula el indice de concordancia propuesto por
Harding y Pagan (2006), que mide el porcentaje
del tiempo en que dos series estan en la misma fase
(expansiéon o contraccion). Asi, el indice de concor-
dancia para el par de variables A, B se definiria de
la siguiente manera:

T
1
1Chp =5 ) [CA+ CB+ (1= CA) (1= CP)]
t=1
P . , 12
C# (CP) = {0si A (B) esta en contraccion;

1 si A (B)esta en expansiéon}

Esta medida estd acotada entre 0 y 100. Si dos
series se encuentran siempre en la misma fase este
indice es igual a 100, si estan siempre en fases dis-
tintas serfa igual a cero y si dos series tienen ciclos
completamente independientes la variable tendria
un valor de 50.

El cuadro n.° 2 muestra este indice de concor-
dancia para todos los pares de variables en la parte
superior de la diagonal, y el coeficiente de corre-
lacién en la parte inferior. La variable de crédito al
sector no financiero tiene una alta concordancia
tanto con la ratio de crédito sobre el PIB (76 por
100) como con el indice del precio de la vivienda
(79 por 100), mientras que en el caso del indice
bursatil (49 por 100) ambas series son casi comple-
tamente independientes.

El componente ciclico de medio plazo del indice
bursatil también presenta poca sincronia tanto con
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GRAFICO 1
COMPONENTE CiCLICO DE MEDIO PLAZO
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Fuente: Elaboracién propia.

el componente del crédito sobre el PIB (42 por 100)
como con el de los precios de la vivienda (54 por
100). Ademas, la correlacion del componente del
indice bursatil con respecto a los componentes ci-
clicos de medio plazo del resto de variables también
es muy baja.

Por las razones anteriores, para obtener la
serie de ciclo financiero para Espafa se utilizaran
Unicamente las tres variables seleccionadas por
Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012). Es decir,
el crédito a las empresas no financieras, la ratio de
crédito sobre el PIB y el indice de precios de la vi-
vienda residencial.

Al margen del anélisis del ciclo financiero que
se realizara obteniendo un solo indicador utilizan-
do estas tres variables, el componente ciclico de
cada una de ellas mostrado en el grafico 1 puede
también contener informacién relevante para la ela-
boracién y seguimiento de politicas macropruden-
ciales. Asi, por ejemplo, la regulacién de Basilea IlI

CUADRO N.° 2

COEFICIENTES DE CONCORDANCIA Y DE CORRELACION
DE LOS COMPONENTES DE MEDIO PLAZO

IC CREDITO CREDITO/PIB PRECIO IBEX 35
cc VIVIENDA
Crédito 75,79 79,47 49,47
Crédito / PIB 0,84 57,37 42,11
Precio vivienda 0,63 0,31 54,21
indice bursatil -0,12 -0,27 0,26

Nota: La diagonal superior (inferior) muestra el indice de concor-
dancia (IC) de Harding y Pagan (2006) (coeficiente de correlacién,
CCQ) para los componentes de medio plazo de cada par de variables.

relacionada con los colchones de capital anticiclicos
se refiere explicitamente para su implementacién
a una medida sobre el ciclo de crédito, sugiriendo
gue estos colchones se incrementen cuando la ratio
de crédito sobre el PIB excede su tendencia de largo
plazo. Por otro lado Giese et al. (2014) sugieren
que estos colchones de capital anticiclicos deberian
basarse en un amplio rango de indicadores, inclu-
yendo tanto medidas sobre el crédito como sobre
los precios de la vivienda residencial.

IIl. EL CICLO FINANCIERO EN ESPANA

El indicador que finalmente determinara el
comportamiento del ciclo financiero en Espana se
obtiene calculando una media simple a partir de
los componentes ciclicos de medio plazo de las
tres variables mencionadas en la seccién anterior
(el crédito a las empresas no financieras, la ratio
de crédito sobre el PIB y el indice de precios de la
vivienda residencial) (6).

En el grafico 2 se muestra la variable que re-
presenta el ciclo financiero en Espafa. Durante el
periodo analizado, que se extiende desde el primer
trimestre de 1972 hasta el segundo trimestre de
2019, ha habido tres picos en el ciclo financiero. El
primero se produce el primer trimestre de 1977, el
segundo en el tercer trimestre de 1991 y el Ultimo
en el Ultimo trimestre de 2008. Actualmente, tras
haber alcanzado el valle del dltimo ciclo en el se-
gundo trimestre de 2016, nos encontrariamos en
las primeras etapas de expansién de un nuevo ciclo.
Al tratarse de datos trimestrales aln no se dispone

GRAFICO 2
CICLO FINANCIERO EN ESPANA
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Nota: Las barras verticales representan crisis bancarias en la eco-
nomia espafola de acuerdo a la clasificacién de Laeven y Valencia
(2018).

Fuente: Elaboracién propia.
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de informacion para los trimestres mas recientes (7),
lo que implica que no se puedan valorar aun los
efectos, si los hubiera, de la crisis sanitaria de la
COVID-19 sobre el ciclo financiero. En cualquier
caso, como ya se ha comentado, para valorar estos
posibles efectos de la crisis sanitaria en el ciclo
financiero hay que tener en cuenta que este repre-
senta un componente de medio-largo plazo que se
obtiene para fluctuaciones con frecuencias de entre
ochoy treinta anos. En este sentido, salvo que la cri-
sis sanitaria derivase en una profunda crisis bancaria
y financiera, en principio no deberia de condicionar
de un modo determinante al ciclo financiero actual.

A continuacién, se describen las principales ca-
racteristicas ciclicas del ciclo financiero en Espafa.
En cuanto a su duracién, calculada como el niUmero
de trimestres transcurridos entre dos picos conse-
cutivos, se observa cémo el nimero de trimestres
del dltimo ciclo se ha ampliado con respecto al
pasado, siendo de 69 trimestres comparado con los
57 trimestres que durd el ciclo que finalizé a princi-
pios de los noventa. Si el siguiente ciclo financiero
tuviese una duracién al menos tan amplia como la
del Ultimo ciclo observado, no finalizaria antes del
primer trimestre de 2026.

Con respecto al comportamiento de las varia-
bles individuales que se han utilizado para obtener
el ciclo financiero, su evolucién ha sido bastante
similar desde principios de los aflos noventa, coin-
cidiendo los picos y los valles en trimestres muy cer-
canos. En general, parece que el ciclo de la variable
del precio de la vivienda presenta cierta anticipa-
cion sobre las variables de crédito y la ratio de cré-
dito sobre el PIB. Asi, la variable de precios de la
vivienda habria alcanzado el valle en el tltimo ciclo
a finales de 2014, mientras que la variable de crédito
lo alcanzé en el tercer trimestre de 2016y en el caso
de la de crédito sobre el PIB, a principios de 2019.
Esta ultima variable esta relacionada con el ciclo
de apalancamiento de la economia espanola, que, de
acuerdo con los resultados obtenidos, apenas habria
terminado su etapa de contraccién y estaria comen-
zando una nueva fase de expansién. Por otro lado,
la duracién del ultimo ciclo fue semejante para las
tres variables, siendo de 69 trimestres para el crédi-
to, de 72 trimestres para la ratio de crédito sobre el
PIB y de 68 trimestres para el precio de la vivienda. El
cuadro n.° 3 resume las caracteristicas de los ciclos
observados en los componentes de medio plazo de
cada una de las variables utilizadas para calcular el
ciclo financiero.

CUADRO N.° 3
CARACTERISTICAS DE LOS CICLOS DE MEDIO PLAZO

DURACION (TRIMESTRES)
CONTRACCION  EXPANSION ~ CICLO

PERIODO

Crédito 1976:1V - 1991:IV 44 17 61
1992:1 - 2009: 22 47 69
Crédito / PIB 1984:1 - 1992:lI 20 14 34
1992:111 - 2010: 1l 22 50 72
Precio vivienda 1978:111 - 1991:1 26 25 51
1991:11 - 2008 32 36 68

Nota: Los ciclos se computan como los periodos completos entre
pico y pico.

Una caracteristica comun en las tres variables es
el aumento de la duracién del ultimo ciclo completo
registrado con respecto del anterior. Esta diferencia
se produce de modo mas acusado en la variable de
la ratio de crédito sobre el PIB, cuyo ultimo ciclo
dur6 72 trimestres y el anterior a ese tan solo 34
trimestres. En cuanto a las fases de contraccion y
expansion, destaca el hecho de que en el Ultimo
ciclo la fase expansiva se prolongé mucho més que
la contractiva, llegando, en el caso del crédito sobre
el PIB, a alcanzar una duracién de 50 trimestres. Sin
embargo, en el ciclo anterior fue la fase contractiva
la que tuvo una mayor duracién, que alcanz¢ los 44
trimestres en la variable de crédito. En cuanto al da-
tado de los ciclos, las tres variables presentan pun-
tos de giro en fechas semejantes, salvo en el caso
del crédito sobre el PIB, cuyo primer ciclo comenzo
varios anos mas adelante que en las otras dos va-
riables. En todos los casos el primer ciclo finalizaria
a principios de los ahos noventa y el sequndo ciclo
entre 2008 y 2010, coincidiendo con la CFG.

En el grafico 2 se muestran a través de las ba-
rras verticales rojas los periodos de crisis bancarias
en Espafna identificadas de acuerdo con Laeven
y Valencia (2018). Estos autores utilizan dos cri-
terios que se deben cumplir para identificar las
crisis bancarias. El primero es que haya dificultades
financieras en el sistema bancario como, por ejem-
plo, ejecuciones bancarias, pérdidas en el sistema
bancario, y/o liquidaciones bancarias. En segundo
lugar, deben de haberse tomado medidas de politi-
ca para la intervencion del sistema bancario ante las
elevadas pérdidas ocurridas en el sector (8).

Destaca la relacién del ciclo financiero espafiol
con las crisis bancarias, produciéndose los picos en
el ciclo justo antes de las dos crisis bancarias iden-
tificadas por Laeven y Valencia (2018). La primera
crisis bancaria se produce en 1977 y la segunda en
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2008, en ambos casos coincidiendo con el inicio
de las etapas contractivas del ciclo financiero. La
crisis que comenzd en 1977, y que durarfa hasta
finales de 1981 de acuerdo a Laeven y Valencia
(2018), tuvo como principales causas un exceso
de competencia en el sector que provocd exce-
sivas remuneraciones, unos elevados gastos de
estructura en relacién con el volumen de negocio
y una excesiva concentracién de riesgos (véase
Comin y Cuevas, 2017). Con respecto a la crisis
bancaria del 2008, su origen y causas se explican
en relacion con la CFG. El otro pico identificado en
el ciclo financiero espanol se produce en el Ultimo
trimestre de 1991, y, aunque no se haya identifi-
cado ninguna crisis bancaria en Espana de acuerdo
con la metodologia de Laeven y Valencia (2018),
el sistema financiero espafol si que experimentd
cierto grado de estrés en torno a ese periodo.
En particular, durante 1992 y 1993. Por un lado,
Espafa se vio afectada por la crisis del Sistema Mo-
netario Europeo, que si bien no implico la salida de
la peseta del mismo, como si que sucedié con la
libra esterlina y la lira italiana, se produjeron hasta
tres devaluaciones desde septiembre de 1992
hasta mayo de 1993. Ademas, a finales de 1993
el Banco de Espafna intervino el banco Banesto,
que finalmente acabaria absorbido por el Banco
Santander, lo que también supuso cierta incerti-
dumbre sobre el sistema bancario espafol.

IV. EL CICLO FINANCIERO EN ESPAI(IIA Y SU
RELACION CON EL CICLO ECONOMICO

La relacién entre el ciclo financiero y el ciclo econé-
mico no ha recibido mucha atencion dentro de la lite-
ratura, siendo pocos los trabajos que han analizado
los comovimientos entre los ciclos del PIB, los precios
de la vivienda residencial y el crédito. Entre la escasa
literatura disponible, existe evidencia basada en datos
histéricos con series muy largas (Jorda, Schularick y
Taylor, 2015, 2016) que muestra cdmo las recesiones
mas profundas de la actividad econdémica han esta-
do precedidas por booms financieros. Otros autores
utilizan un analisis de puntos de giro (Claessens, Kose
y Terrones, 2012; Hubrich et al., 2013) para mostrar
que los principales cambios identificados en las se-
ries del PIB coinciden con aquellos de las series de
variables financieras, aunque el PIB también estaria
condicionado por otros factores de corto plazo adi-
cionales. Ademaés, Runstler et al. (2018) estudian la
relacion entre los ciclos econémico y financiero para
los paises de la Unidn Europea, mostrando como los
movimientos del PIB para frecuencias de medio plazo
estan correlacionados con los ciclos del crédito y de
los precios de la vivienda residencial.

En el caso de Espafa, como ya se ha documen-
tado en la seccion anterior, el ciclo financiero esta
muy relacionado con eventos de estrés bancario

GRAFICO 3
CICLO ECONOMICO Y CICLO FINANCIERO
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y de los mercados financieros (crisis del Sistema
Monetario Europeo), asi como con el ciclo de apa-
lancamiento de la economia. Estos condicionantes
no siempre coinciden con periodos de recesion eco-
ndémica o desaceleracién del crecimiento, de modo
que se podria concluir que el ciclo econémico vy el
financiero no tienen una relacién directa.

En este sentido, en el grafico 3 se representa el
ciclo financiero en Espafa, los periodos de rece-
sibn de la economia espafiola identificados por el
Comité de Fechado del ciclo de la Asociacién Espafnola
de Economia (9), y el ciclo econémico obtenido a partir
de la serie del PIB real aplicando el filtro de Christiano
y Fitzgerald (2003) para frecuencias de entre 5y 32
trimestres (10). Como puede observarse a partir de un
primer analisis visual, parece apreciarse cierta relacion
entre el ciclo econémico y el financiero en Espafa.

En particular, un resultado que se observa es que
dos de los picos identificados en el ciclo financiero
en la muestra considerada han precedido a periodos
de recesion. Unicamente hay un caso, que corres-
ponde a la recesion de principios de 1975 y que se
encuentra relacionada con la crisis del petréleo, en
el que la caida del PIB se produjo durante la fase de
expansion del ciclo financiero (11). En el caso del
primer pico en el ciclo financiero, que se produce
en el primer trimestre de 1977, la recesién posterior
comenzaria un afo y dos trimestres con posteriori-
dad. El segundo pico del ciclo financiero se habria
producido en el tercer trimestre de 1991, tan solo
dos trimestres antes del inicio de la recesion que se
produjo durante 1992 y 1993. En cuanto a la CFG,
el pico en el ciclo financiero espafol se produce en el
Ultimo trimestre de 2018. Por su parte, la evolucién
de la actividad sufri¢ dos periodos recesivos durante
esta crisis, el primero comienza el tercer trimestre de
2018 y el segundo lo hace en el Ultimo trimestre
de 2010. En ese contexto, el pico en el ciclo finan-
ciero se produjo un trimestre después del inicio del
primer perfodo recesivo y casi tres ahos antes
del inicio del segundo periodo de recesién en Espana
provocado en el contexto de la CFG.

Esta relativa coincidencia temporal entre picos
en el ciclo financiero y recesiones posteriores nos
sefala que podria existir una relacion directa entre
el ciclo financiero y el ciclo econémico espafol.
Para ilustrar este punto, se ha obtenido una serie
que representaria un ciclo econémico de medio
plazo utilizando un filtrado de la serie del PIB con
las mismas frecuencias de medio plazo utilizadas en
la obtencion del ciclo financiero, en lugar de seguir

GRAFICO 4
CICLO ECONOMICO Y CICLO FINANCIERO:
FRECUENCIAS DE MEDIO PLAZO
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Nota: La serie del ciclo econémico se obtiene aplicando el filtro de
Christiano y Fitzgerald (2003) para frecuencias de entre 32 'y 120
trimestres a la serie de PIB real. Ademas esta serie se ha adelanta-
do tres trimestres para mostrar su sincronia con el ciclo financiero.
Ambas series estan estandarizadas restando la media y dividiendo
por su desviacion tipica.

Fuente: Elaboracién propia.

la estrategia tradicional, en la que el ciclo econ¢-
mico se centra en frecuencias de corto plazo. En el
grafico 4 se muestran los dos ciclos, el econémico
y el financiero, utilizando las frecuencias de filtrado
de medio plazo. Ademas, dado que el ciclo finan-
ciero adelanta en promedio en tres trimestres al
ciclo econémico en el conjunto de la muestra anali-
zada, se representa la serie del ciclo econémico con
tres trimestres de adelanto (12).

La sincronia de ambas series es muy elevada,
como se deriva del valor del indice de concordancia
de Harding y Pagan (2006), que alcanza el 89 por
100 cuando se utiliza la serie del ciclo econémico
de medio plazo adelantada.

Por consiguiente, puede concluirse que existiria
una relacién entre ambos ciclos, aunque el ciclo fi-
nanciero adelantaria entre tres y cuatro trimestres al
ciclo econémico. La potencial capacidad predictiva
del ciclo financiero sobre recesiones futuras ha sido
documentada por Borio, Drehmann y Xia (2018 y
2019), demostrando que diferentes proxy del ciclo
financiero doméstico mejoran a la prima por plazo
como indicador de riesgo de recesion, tanto para
paises desarrollados como emergentes (13).

V. UNA COMPARACION DEL CiCLO,
FINANCIERO DE DIFERENTES PAISES

En esta seccidon se presenta un analisis de los
ciclos financieros domésticos de diferentes paises,
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comparando los principales hechos estilizados
con los del ciclo financiero espafiol. Asimismo,
se construye un indicador conjunto del ciclo fi-
nanciero de los paises analizados y se analizan
sus caracteristicas. Finalmente, se realiza una
comparacion del ciclo financiero doméstico con
el del ciclo financiero global, concepto que ha
atraido mucha atencién en la literatura en los
Ultimos anos.

A continuacién, se han obtenido los ciclos fi-
nancieros domésticos de Alemania, EE.UU., Francia
y Reino Unido, siguiendo la metodologia descrita
anteriormente para calcular el ciclo financiero espa-
fol. Se han utilizado las variables de crédito, crédito
sobre el PIB y precios de la vivienda de estos cua-
tro paises. Ademas, la fuente utilizada para todos los
paises es la OCDE, lo que garantiza la comparabili-
dad de los resultados.

GRAFICO 5

Alemania

CICLO FINANCIERO: COMPARACION INTERNACIONAL

EE.UU.

1972 1976 1980 1984 1988 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2018

1

1972 1976 1980 1984 1988 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2018

Francia

Reino Unido

1972 1976 1980 1984 1988 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2018

1972 1976 1980 1984 1988 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2018
CICLO CONJUNTO PIB

ponderando los ciclos de los paises analizados por su PIB.
Fuente: Elaboracién propia.

1972 1976 1980 1984 1988 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2018

Nota: Las barras verticales representan crisis bancarias de acuerdo a la clasificacion de Laeven y Valencia (2018). El ciclo conjunto se obtiene

1972 1976 1980 1984 1988 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2018
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El grafico 5 presenta los ciclos financieros de
Alemania, EE.UU., Espafa, Francia y Reino Unido,
una vez estandarizadas las variables. También se
representa el ciclo que se obtiene de todas ellas
ponderandolas por el PIB de cada pais. En el gra-
fico se han afnadido barras horizontales rojas que
representan las crisis bancarias para cada uno de
los diferentes paises de acuerdo a la clasificacion
de Laeven y Valencia (2018).

Como se puede comprobar, en todos los paises
analizados, salvo en Alemania, las crisis bancarias
han coincidido con los picos en el ciclo financiero,
si bien no en todos los picos se han producido crisis
bancarias. Este resultado también se obtenia en el
caso espafol. El ciclo financiero en Alemania pre-
senta un comportamiento diferenciado con respec-
to a los demas paises (14). En Alemania, se produ-
cen Unicamente dos picos en el ciclo financiero a lo
largo del perfodo analizado, el primero a mediados
de 1982 y el segundo a mediados de 2002

En el resto de paises, los dos Ultimos picos en el
ciclo financiero se encuentran en periodos semejan-
tes, el primero alrededor del principio de los afnos
90 y el segundo al comienzo de la crisis financiera
global. El ciclo financiero que alcanza su punto de
maxima expansion a principios de los ahos noventa
se identifica de forma mas clara en Espafa, Francia
y Reino Unido que en EE.UU., cuyo punto maximo
se sitla un par de anos antes. La crisis del sistema
monetario europeo, junto con los mayores lazos
comerciales y financieros, pudo condicionar que en
Francia, Espana y Reino Unido este ciclo estuviera
mas sincronizado, y afectase menos a EE.UU.

El cuadro n.° 4 presenta los periodos y la dura-
cion de las distintas fases del ciclo financiero para
los paises considerados. Como ya se ha comentado,
Alemania es el Unico pals que presenta dos picos
en el periodo analizado por lo que solo se incluiria
un ciclo. El resto de paises muestran dos ciclos
completos.

Con respecto a la duracién del Gltimo ciclo obser-
vado, entre picoy pico, el pais con un ciclo mas largo
fue Alemania con 80 trimestres, los ciclos del Reino
Unido y Espafia coincidieron en longitud, siendo esta
de 69 trimestres, el de EE.UU. se prolongé durante
70 trimestres y el mas corto fue el de Francia con 67
trimestres. En el caso de los paises con dos ciclos,
en todos ellos el primero tiene una menor duracién.
Todos los ciclos de los paises analizados muestran
unas caracteristicas semejantes salvo el de Alemania,

que ademas de no coincidir temporalmente con
crisis bancarias ni con los ciclos domeésticos de otros
paises, tiene una mayor duracion.

Como ya se ha mencionado, la duracién del
ultimo ciclo financiero es semejante en Espafa,
EE.UU., Francia y Reino Unido, alcanzando entre 67
y 70 trimestres. Sin embargo, la duracion del primer
ciclo para estos cuatro paises presenta una mayor
variacion, desde los 41 trimestres para EE.UU. hasta
los 67 trimestres alcanzados por el Reino Unido.
En cuanto a las fases expansivas y contractivas del
ciclo financiero, en la mayor parte de los casos la
fase expansiva presenta una mayor duracion ya que
Unicamente en el primer ciclo de Espafa y Francia
sucede lo contrario. Destaca también la similitud en
las caracteristicas de los ciclos entre estos dos pai-
ses, tanto en duracién como en las fechas de inicio
y fin de los mismos.

Todos los paises se encontrarian en fase expan-
siva en el ultimo periodo analizado, el segundo
trimestre de 2019, siendo Alemania y EE.UU. los
que mas trimestres llevan en esta situacion. Asi, en
estos dos paises la expansién en el ciclo financiero
se habria prolongado durante 24 trimestres; en el
Reino Unido, 19 trimestres; en Francia, 15 trimes-
tres; mientras que el pais con menos trimestres
expansivos serfa Espafa, con 11. La anterior fase
expansiva, que finaliz6 en la mayoria de los casos
con la crisis financiera global, duré 43 trimestres
en EE.UU., 41 en Francia, 51 en Alemania, 42 en el
Reino Unido y 45 en Espana.

Para complementar el analisis, se ha calculado
el indice de concordancia disefiado por Harding y
Pagan (2006) y el coeficiente de correlacion para los

CUADRO N.° 4
CARACTERISTICAS DEL CICLO FINANCIERO

DURACION (TRIMESTRES)
CONTRACCION ~ EXPANSION ~ CICLO

PERIODO

Alemania 1982:11 - 2002:1 29 51 80
Espana 1977:11 - 1991:1I 36 22 58
1991:1V - 2008:1V 24 45 69
EE.UU. 1979:11 - 1989 20 21 41
1989:11 - 2006:11I 27 43 70
Francia 1978:111 - 19921 30 25 55
1992:11 - 2008:1IV 26 41 67
Reino Unido 1974:1 - 1990:1Il 25 42 67
1990:1V - 2007:IV 27 42 69

Nota: Los ciclos se computan como los periodos completos entre
pico y pico.
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CUADRON.° 5

iNDICE DE CORCORDANCIA (IC) Y COEFICIENTE
DE CORRELACION (CC)

IC ALEMANIA ESPANA EE.UU. FRANCIA REINO
CcC UNIDO
Alemania 48,68 57,14 51,85 42,33
Espana 0,16 68,25 71,43
EE.UU. 001 059 7037 67,20
Francia -0,35 0,41 68,25
Reino Unido  -0,50 0,54 0,64 0,60

Nota: La diagonal superior (inferior) muestra el indice de concor-
dancia (IC) de Harding y Pagan (2006) (coeficiente de correlacién,
CCQ) para los ciclos financieros de cada par de paises.

ciclos financieros de las cinco economias considera-
das. El cuadro n.° 5 muestra, en la parte superior a
la diagonal, el indice de concordancia y en la parte
inferior, el coeficiente de correlacién.

Puede observarse que el ciclo financiero en Espafa
muestra una mayor similitud con el de Francia que
con el resto de paises. Asi, el valor del indice de
concordancia alcanza 91,53 por 100.

La concordancia del ciclo financiero de Espafa
con los del Reino Unido y EE.UU. es més reducida,
pero también es elevada, con valores de 71,43 por
100y 68,25 por 100, respectivamente. Por ultimo,
la menor concordancia del ciclo financiero espafol
se obtiene con el alemén, siendo esta de un 51,85
por 100. Este valor apuntaria a que ambos ciclos
tienen comportamientos muy diferenciados, dado
gue un valor de 50 por 100 supone una falta de
sincronia de las fases.

Los resultados anteriores se complementan con
los obtenidos por el coeficiente de correlacién. De
nuevo, se confirma que el mayor nivel de como-
vimiento del ciclo espafol se produce con el de
Francia. En cuanto a los ciclos financieros del resto
de paises analizados destaca la baja concordancia
que presenta el ciclo aleman con respecto al de
resto de paises, con valores en todos los casos cer-
canos al 50 por 100.

A partir de los ciclos financieros domésticos de
los cinco palises analizados, se ha construido un
ciclo comun ponderado de los anteriores (grafi-
co 5) (15). Este ciclo se compara con el ciclo finan-
ciero global (grafico 6).

Segun Rey (2013 y 2016), el ciclo financiero
global esta relacionado con los movimientos en
el precio de los activos financieros y los flujos

transfronterizos de activos de renta variable y de
deuda, que estdn condicionados por la evolucién
financiera de un pals central, que serfa EE.UU., y
que se extienden al resto de los mercados y paises.
El ciclo financiero doméstico, sin embargo, estaria
describiendo la situacién especifica de cada pals
y se centra en analizar la evolucién del crédito y
el mercado inmobiliario. En todo caso, los ciclos
financieros domésticos también pueden verse afec-
tados por las condiciones financieras globales, algo
que es evidente ante la elevada sincronia entre los
ciclos domésticos de los diferentes paises.

Las diferencias entre ambos ciclos también se
pueden explicar por el distinto enfoque original
del anélisis ya que el ciclo financiero doméstico
esta relacionado con el desarrollo de crisis ban-
carias, mientras que el ciclo financiero global
quedaria determinado en gran medida por los
flujos de capital globales. En este sentido, el ciclo
financiero doméstico se centra en la acumulacion
de vulnerabilidades y desequilibrios mientras
que el ciclo financiero global lo hace mas en la
propagaciéon de las condiciones financieras entre
los paisesy, mas concretamente, de los EE.UU. al
resto del mundo.

El gréfico 6 muestra una de las métricas mas
comuUnmente utilizadas para caracterizar el ciclo fi-
nanciero global. Se trata de la medida desarrollada
por Miranda-Agrippino y Rey (2015) que muestra
el factor comun de los comovimientos en los pre-
cios de un conjunto de variables financieras (16)
entre paises. Se puede observar cémo los ciclos se
producen en frecuencias semejantes a las del ciclo
econémico, alrededor de ocho anos, siendo por

GRAFICO 6
CICLO FINANCIERO GLOBAL

1980 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2017

Nota: La medida de ciclo financiero global se refiere al factor
comun sobre el precio de los activos financieros calculado en
Miranda-Agrippino y Rey (2015).
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tanto de duracién inferior a la del ciclo financiero
doméstico.

Una comparacién entre la serie del ciclo finan-
ciero doméstico conjunto y la del ciclo financiero
global del grafico 6, permite observar que las
duraciones de sus movimientos ciclicos son muy
distintas, siendo mucho mas larga la del ciclo finan-
ciero doméstico. En todo caso, si resulta interesante
resaltar como ambas variables alcanzan un pico
justo antes del inicio de la CFG, mostrando como
ambos ciclos se pueden retroalimentar en las fases
expansivas en las que hay un boom de crédito y un
aumento prolongado en el precio de los activos
financieros. Asi, los ciclos financieros domésticos
también podrian verse afectados por las condicio-
nes financieras globales.

VI. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se analiza el ciclo finan-
ciero de Espana, obteniendo en primer lugar una
variable que lo caracteriza para posteriormente
compararlo con el ciclo econémico y también con
los ciclos financieros domésticos de otros paises.
Para ello, se aplica a las variables de crédito, crédi-
to sobre el PIB y precios de la vivienda el filtro de
paso de banda disefado por Christiano y Fitzgerald
(2003) para frecuencias de entre ocho y treinta
afos, y se obtiene la variable de ciclo financiero
para el periodo 1972-2019.

Durante ese periodo, el ciclo financiero en Espana
muestra tres picos: el primero se produce el primer
trimestre de 1977; el segundo en el tercer trimestre
de 1991; y el ultimo en el cuarto trimestre de 2008.
Ademas, se observa como las crisis bancarias en
Espafa, identificadas de acuerdo a la metodologia
de Laeven y Valencia (2018), comienzan proximas
a los picos del ciclo financiero, alargandose durante
los primeros anos de las fases de contraccion.

Adicionalmente, se muestra que el ciclo finan-
ciero y el ciclo econémico en Espafna tienen una
elevada sincronia en las frecuencias de medio
plazo, presentando el ciclo financiero un adelanto
de alrededor de tres trimestres sobre la evolu-
cién de las fluctuaciones de medio plazo en el
PIB. Este resultado es relevante, dado que podria
ayudar a la implementacion de medidas de politica
macroprudencial y complementar aquellas medidas
destinadas a condicionar el ciclo econémico.

Por ultimo, se obtiene el ciclo financiero para
Alemania, EE.UU., Francia y Reino Unido, y se com-
para con el de Espafia. Los resultados muestran
una elevada sincronfa del ciclo financiero espafol
con el de Francia, al tiempo que la sincronia con el
ciclo financiero de Alemania es muy reducida. En
este sentido, el ciclo financiero aleman presenta un
comportamiento mas idiosincrasico que el de resto
de paises analizados, presentando la menor simili-
tud con respecto al resto.

En cuanto a lineas de trabajo futuras, existen dos
elementos que podrian complementar el andlisis
del ciclo financiero en Espafa. El primero estaria
relacionado con la capacidad de prediccion que el
ciclo financiero pueda tener sobre la evolucion de la
actividad y el PIB. En este sentido, dada la relacién
que se ha documentado en este trabajo entre el ciclo
econémico y el financiero cabria esperar que este
ultimo pudiera tener cierta capacidad de adelantar
el comportamiento de variables macroecondmicas
y de actividad, como el PIB. En segundo lugar, pese
a que los ciclos financieros domésticos presentan
caracteristicas singulares en cada pais, resultaria util
identificar los componentes comunes, si los hubiera,
del ciclo financiero en distintos paises. Esta infor-
macion seria de utilidad para los responsables de
politicas en la implementacién de herramientas
de tipo macroprudencial y también para el disefio de
las decisiones de politica monetaria.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en el presente articulo son responsabilidad
exclusiva de su autor y no tienen por qué coincidir con las del Banco de
Espana o el Eurosistema.

(1) La definicién exacta en inglés seria: «self-reinforcing interactions
between perceptions of value and risk, attitudes towards risk and
financing constraints, which translate into booms followed by busts».

(2) En ese trabajo se analiza el ciclo financiero de Australia, Alemania,
Reino Unido, Japdn, Noruega, Suecia y EE.UU.

(3) La serie del indice de cotizaciones burséatiles se obtiene del Fondo
Monetario Internacional (IMF-International Financial Statistics) por
razones de disponibilidad.

(4) Esto nos permitird, posteriormente, realizar la agregaciéon de las
distintas variables para obtener una Unica serie que caracterice el ciclo
financiero.

(5) Bajo el supuesto comin de que las tasas de crecimiento de las
series macroecondmicas son estacionarias, el filtro implica la ausencia
de tendencia o deriva. El supuesto de estacionaridad de las series se
introduce en la férmula del filtro de modo que B/ =B.

(6) Del mismo modo que en DreHmANN, Borio y TsaTsaronis (2012).

(7) El principal problema para la obtencion de datos més recientes se
debe a la variable de crédito.
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(8) La base de datos incluye 151 episodios de crisis bancarias tanto
para paises desarrollados como emergentes durante el periodo 1970-
2017.

(9) http://www.asesec.org/CFCweb/

(10) La representacion del ciclo econémico se basa en las frecuencias
de filtrado mas habituales usadas en anélisis macroeconémico, y
que se corresponden con el corto plazo en comparacién con las del
ciclo financiero que son de mas largo plazo. Véase DReHMANN, Borio
y K. Tsatsaronis (2012) y Laeven y Vatencia (2018). Las variables se han
estandarizado restdndolas su media y dividiendo por la desviacién
tipica.

(11) Durante la crisis financiera global el inicio de la primera etapa
recesiva en Espafia se produce casi al mismo tiempo que el pico en el
ciclo financiero.

(12) Las series se han estandarizado restando la media y dividiendo por
su desviacion tipica para facilitar su comparacion.

(13) Esta relacion entre el componente de medio plazo del ciclo econé-
mico y el ciclo financiero ha sido también documentada en el caso de
EE.UU. y el Reino Unido (Véase Borio 2019).

(14) RunstLer et al. (2018) también muestran que el ciclo financiero ale-
man presenta pocas similitudes con los de otros pafses. Su trabajo ana-
liza el ciclo financiero para el conjunto de paises de la Unién Europea.

(15) Se ha tratado de realizar una aproximacion simple a partir de las
series analizadas en este trabajo. No obstante, hay que interpretarlo
con cautela dado que la muestra de paises no es completa.

(16) Estas variables incluyen los precios de la renta variable, de las
materias primas excluyendo los metales preciosos y de los indices de
bonos corporativos.
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EL CICLO ECONOMICO Y LA COVID-19




Resumen

Los estragos humanos y econdémicos de
la pandemia de la COVID-19 han sido devas-
tadores y las medidas econdmicas paliativas a
corto plazo son bien conocidas. Sin embargo,
no es obvio qué caracteristicas tendran las
economias mundiales una vez que la pande-
mia esté controlada. La historia de las pan-
demias desde la peste negra ofrece lecciones
Utiles. En este articulo se analizan tres leccio-
nes a tener en cuenta para la configuracion
de la economia global en los préximos anos.

Palabras clave: COVID-19, ciclos econémi-
cos, tipo de interés natural.

Abstract

The devasting human and economic
tolls of the COVID-19 pandemic are well-
understood and the short-term palliative
economic measures easily recognized. It is less
clear what the world economies will look like
once the pandemic comes under control. The
history of pandemics since the Black Death
offers useful lessons. In this essay | discuss
some three lessons that will likely shape the
global economy in the years to come.

Keywords: COVID-19, business cycle,
natural interest rate.

JEL classification: E32, E43.

LAS SECUELAS DE LA PANDEMIA
DE LA COVID-19

Oscar JORDA (¥)

Federal Reserve Bank of San Francisco

I. INTRODUCCION

A pandemia de la COVID-19

es uno de los veinte episo-

dios mas mortiferos de los
Ultimos 700 anos (para obtener
una lista de las diecinueve pan-
demias mas mortiferas desde la
peste negra, véase Jorda, Singh
y Taylor, 2020b). En el momento
de escribir este articulo, casi un
millon de personas en todo el
mundo han fallecido (1) justo
cuando la temida segunda ola
de infeccién se estd afianzan-
do en gran parte de Europa y
Estados Unidos. Las medidas
de confinamiento implementa-
das para controlar la propaga-
cion del virus del COVID-19 han
provocado una desaceleracion
generalizada de la actividad eco-
ndmica global (2). Ante esto,
los responsables de la politica
econdmica han respondido a la
pérdida de empleo y actividad
empresarial con medidas fiscales
y monetarias agresivas.

En general, los paises han en-
tendido como gestionar la crisis
econdmica incluso cuando se
han producido desacuerdos poli-
ticos sobre cdmo equilibrar la ne-
cesidad de controlar la propaga-
cion del virus con las pérdidas de
bienestar econémico provocadas
por los confinamientos. Se han
implementado grandes paquetes
de apoyo fiscal para apuntalar
los ingresos de trabajadores re-
cientemente desempleados. Los
bancos centrales rapidamente
implementaron politicas mo-
netarias de corte acomodaticio
y aseguraron la liquidez en los

mercados. Las lecciones de la
crisis financiera global todavia
estan frescas en la mente de mu-
chos gestores de politica econé-
mica y esta vez las han aplicado
generosamente.

En este trabajo se abordan tres
ideas principales sobre como la
pandemia puede moldear nues-
tro futuro econémico. En primer
lugar, la deuda empresarial (me-
dida en relacion con el PIB) se
encuentra en el nivel mas alto de
los Ultimos 150 afos en muchas
economias avanzadas. {Una ola
de quiebras provocada por la
pandemia empujara a las econo-
mias hacia otra crisis financiera?
Se argumenta que probablemen-
te no lo hara. En segundo lugar,
{cémo reducirdn las caidas de la
demanda agregada la inversion
y el crecimiento potencial? Estas
caldas reduciran el potencial de
crecimiento de la economia en
mayor medida de lo que se esti-
ma actualmente. En tercer lugar,
{qué nos han ensefado las pan-
demias anteriores sobre el tipo
natural de interés y las perspecti-
vas econémicas, décadas después
de la pandemia? Es probable que
el tipo de interés natural se de-
prima durante muchos afos, con
importantes implicaciones para la
politica fiscal y monetaria.

Il. ¢EXPERIMENTAREMOS
OTRA CRISIS
FINANCIERA?

Los confinamientos han sido
especialmente duros para las
pequenas y medianas empresas,
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sobre todo en el sector de la
hosteleria (véase Cajner et al.,
2020). Por ejemplo, estos auto-
res sefalan que el empleo en los
EE.UU. disminuy6 en aproxima-
damente un 50 por 100 entre el
15 de febrero y el 15 de abril de
2020 en el sector de las artes, el
entretenimiento y la recreacién
y en una cantidad similar en los
servicios de alojamiento vy ali-
mentacion, dos de los sectores
mas duramente castigados. En
general, las empresas con 1 a
49 empleados han perdido mas
del 25 por 100 del empleo en su
peor momento, mientras que las
empresas con 50 o mas emplea-
dos experimentaron caidas del
20 por 100 o0 menos en su peor
momento. Esta es una buena
forma de medir cuanto estan
sufriendo las empresas.

Incluso antes de la pandemia,
la deuda corporativa habia creci-
do a buen ritmo. Desde la crisis
financiera global, la deuda cor-
porativa en EE.UU. ha crecido 20
puntos porcentuales en relacién
con el PIB y ahora representa el
130 por 100 del PIB (3). No es
sorprendente la mayor preocu-
pacién por el aumento en el en-
deudamiento empresarial desde
la pandemia (4). Los recuerdos
de la crisis financiera mundial
aun estan frescos, como ya se
sefald en la introduccion. No
es sorprendente que gran parte
de la ayuda en los EE.UU. haya
llegado a través del Paycheck
Protection Program, que consis-
te en préstamos disefiados para
brindar incentivos a las empresas
para que mantengan sus nomi-
nas, lo que aumenta ain mas la
cantidad de deuda empresarial
en el sistema.

El caso de Estados Unidos
ilustra una tendencia internacio-
nal mas amplia en la deuda em-
presarial. En un trabajo en curso

(Jorda et al., 2020), recopilamos
datos histéricos sobre la deuda
empresarial no financiera (5) de
diecisiete economias avanza-
das (6) desde 1870. Segun estos
datos, la deuda empresarial se
encuentra en su nivel mas alto
desde la Segunda Guerra Mun-
dial y en casi un maximo histoé-
rico de los ultimos 150 afos.
Esto se puede ver en el grafico 1,
gue muestra la relacién entre
la deuda empresarial y el PIB
en promedio para las diecisiete
economias de nuestra muestra.
A nivel agregado, este indice es
una medida util de apalanca-
miento desde el punto de vista
del flujo de efectivo. El coefi-
ciente de apalancamiento mas
tradicional definido como deuda
sobre capital tiende a ser mas
inestable debido a las grandes
fluctuaciones en los precios de
los activos.

Los altos niveles de apalan-
camiento, especialmente en el
segmento de los hogares, se han
relacionado con un mayor riesgo
de una crisis financiera (ver, por
ejemplo, Miany Sufi 2010, 2018;

Jorda, Schularick y Taylor 2013;
y Mian, Sufi, Verner 2017). E
incluso si una crisis financiera no
se materializa, el apalancamiento
tiende a hacer que las recesio-
nes sean mas profundas y mas
largas y que las recuperaciones
sean mas lentas. Sin embargo,
las secuelas de la crisis financiera
global cambiaron considerable-
mente el panorama regulatorio
financiero. Pocos dudan de que
la crisis de 2007-2008 fue el re-
sultado de altos niveles de deuda
de los hogares, especificamente
en hipotecas. Sin embargo, los
balances de los hogares han me-
jorado notablemente desde en-
tonces y los bancos se han vuelto
mucho mas prudentes en sus
practicas crediticias. La mayoria
de los analistas destacan que los
bancos hoy en dia estan en una
posicion mas soélida, con niveles
de capital mas saneados (7).

Pero quiza haya una razén
mas importante para el opti-
mismo. Existe poca evidencia
histérica de que los auges de la
deuda corporativa terminen en
lagrimas. El grafico 2 muestra

GRAFICO 1

COMENZAR LA PANDEMIA
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Crédito empresarial/PIB
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EL APALANCAMIENTO EN EL SECTOR FINANCIERO ERA ELEVADO AL

Media
Rango intercuantilico

Notas: Ratio media de deuda empresarial sobre PIB desde 1870. En cada momento, se
considera el promedio de todos los datos disponibles. Los datos anteriores a la Segunda
Guerra Mundial solo estan disponibles para nueve paises. Desde la Segunda Guerra Mun-
dial, hay datos para diecisiete economias avanzadas. Ver texto.
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GRAFICO 2

LA DEUDA EMPRESARIAL NO AFECTA A LA SEVERIDAD

DE LA RECESION
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Variacién del crédito empresarial/PIB, t-5/t

Notas: el eje horizontal se refiere a la variacién de cinco anos en la relacion crédito em-
presarial / PIB. El eje vertical se refiere a la tasa de crecimiento promedio del PIB en el afio
de inicio de la recesion y el siguiente. La muestra recoge todas las recesiones disponibles
desde 1870 para los diecisiete paises considerados. Ver texto.
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que parece no haber relacion
entre la cantidad de deuda que
acumulan las empresas durante
la expansién y la profundidad de
la recesion posterior. El grafico
muestra un diagrama de disper-
sion de todas las recesiones en
los ultimos 150 afos y compara
el cambio en la ratio del crédito
empresarial sobre el PIB en los
cinco afos anteriores a una rece-
sién (eje horizontal) y la tasa pro-
medio de crecimiento (negativo)
en el primer y segundo aho de la
recesion (eje vertical). Un analisis
mas detenido de este fendmeno
en Jorda et al. (2020) confirma
este sorprendente resultado.

{Por qué la deuda corporativa
no tiene el mismo efecto que la
deuda de los hogares cuando
se piensa en crisis financieras?
En muchos paises, las hipotecas
suelen ser la categorfa mas cuan-
tiosa de deuda y tienden a ser un
componente mucho mas grande

del stock de deuda que los prés-
tamos empresariales. Sin embar-
go, existe otra razén importante
por la que la deuda empresarial
suele tener un efecto menor en la
economia. Mientras que la deuda
hipotecaria y la deuda familiar en
general (es decir, tarjetas de cré-
dito, préstamos para estudiantes,
préstamos para automoviles, etc.)
estan vinculadas a un individuo,
la deuda empresarial esta vincula-
da a una entidad legal abstracta,
a menudo con responsabilidad
limitada y con procedimientos de
reestructuracion de deuda mas
desarrollados.

Este es exactamente el re-
sultado obtenido en Jorda et
al.(2020). Utilizando datos del
Banco Mundial sobre el coste
de pasar por procedimientos de
quiebra y otros costes de rees-
tructuracion de la deuda, en-
contramos que, especialmente
en paises con tradiciones legales

arraigadas en el derecho roma-
no, cuanto mas costoso es rees-
tructurar la deuda, mayor es el
impacto (negativo) sobre la eco-
nomia en su conjunto de la in-
terrupciéon de un boom empre-
sarial. De hecho, para aquellos
paises donde la reestructura-
cion de la deuda es mas costo-
sa, la deuda empresarial parece
magnificar los efectos negativos
de una recesién al igual que la
deuda familiar. Esto sugiere que
el desarrollo de un marco mas
adecuado que permita a los ho-
gares reestructurar su deuda en
momentos de dificultad tendria
grandes beneficios en general.

IIl. LAS CAIDAS DE
LA DEMANDA
AGREGADA REDUCEN
EL CRECIMIENTO
POTENCIAL FUTURO

Hasta la crisis financiera glo-
bal, EE.UU. registré un récord
de crecimiento estable notable.
Durante los ultimos 150 afnos,
el PIB real per capita de Estados
Unidos ha crecido a una tasa casi
constante del 2 por 100 anual,
como muestra el panel izquierdo
del gréfico 3. Las cosas cambia-
ron en 2007. Como muestra el
panel derecho del grafico 3 (8),
el nivel de PIB potencial se ha
revisado gradualmente a la baja
desde entonces, aunque la rece-
sion supuestamente termind en
el sequndo trimestre de 2009
(seguin el NBER). El Unico periodo
de estancamiento similar corres-
ponde a los anos entre la Gran
Depresion y la Segunda Gue-
rra Mundial. Con las economias
tambaledndose por los confina-
mientos impuestos para reducir
la propagacién del coronavirus
(con las caidas mas draméticas
en la produccién que se recuer-
den), {qué podemos esperar que
suceda con la recuperacion?
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GRAFICO 3
¢CUANDO RECUPERARA EL CRECIMIENTO POTENCIAL SU TENDENCIA?
Log del PIB real per capita de EE.UU. con tendencia lineal PIB real de EE.UU. antes y después de la crisis financiera 2007-2008
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Notas: el panel de la izquierda muestra el PIB real per capita para los EE.UU. desde 1870 hasta 2016, junto con una tendencia de tiem-
po ajustada. El panel de la derecha reproduce la Figura 1 de Barnichon, Matthes y Ziegenbein (2018) y muestra el PIB real junto con las
previsiones de su trayectoria realizadas en 2007, 2014 y 2017 para mostrar la revisién en las estimaciones de produccién potencial de
Congressional Budget Office.

Los analistas han creado una
verdadera sopa de letras para
describir la posible forma de la
recuperacién de la COVID-19:
forma de V, forma de U, forma
de K, forma de W, etc. Quiza la
mejor manera de pensar en estos
escenarios alternativos es volver
a algunas teorias econdmicas
sobre los efectos devastadores
de las recesiones. Probablemente
la referencia mas conocida sea
Blanchard y Summers (1986),
quienes resumen las teorias al-
ternativas de la histéresis del
desempleo. El argumento ba-
sico es gue cuanto mas tiem-
po permanece desempleado un
trabajador, mas se deprecia su
capital humano y mas dificil es
para este trabajador encontrar
otro trabajo. Existe una am-
plia literatura sobre los efectos
permanentes (scarring effects)
en el desempleo de larga dura-
cion (ver Arulampalam, Gregg y
Gregory, 2001 para un resu-

men de las actas de un simposio
sobre el tema), aunque una lite-
ratura mas reciente sobre la Gran
Recesion pinta una imagen mas
optimista (véase, por ejemplo,
Valletta, 2013).

Hay una forma completa-
mente diferente de pensar en
como las recesiones podrian
tener efectos duraderos. La pre-
misa es que una caida prolonga-
da de la demanda reduce la in-
version tanto en capital como en
investigacion y desarrollo (I+D),
lo que a su vez deprime la pro-
ductividad total de los factores y
la capacidad potencial de la eco-
nomia en el medio plazo (véase
Anzoategui, Comin, Gertler
y Martinez, 2019). Cuando la
inversion se debilita, la inversion
en |+D suele ser la primera cate-
goria de inversion en reducirse.
Y cuando no se crean nuevas
ideas, la productividad total de
los factores eventualmente se ve

afectada, lo que limita el poten-
cial de la economia.

{Qué evidencia empirica exis-
te para tal canal de trasmision?
En un trabajo reciente, Jorda,
Singh y Taylor (2020a), se inves-
tiga como un shock de politica
monetaria (considérese como
un tipo de shock de demanda
agregada) puede tener efectos
que duran varios anos, contra-
riamente a las teorfas estandar.
En ese trabajo se usan datos his-
toricos internacionales y la teoria
de las finanzas internacionales.
Especificamente, la teoria dice
gue cuando los paises fijan su
tipo de cambio y permiten que
el capital fluya libremente, los
mercados tenderan a arbitrar
cualquier diferencia en los tipos
de interés (con un tipo de cam-
bio fijo, ese riesgo se elimina).
Como resultado, los movimien-
tos de los tipos de interés en una
economia base (la economia a la
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gue estan vinculadas los tipos de
interés) actian como una fuente
de variacion exégena en los ti-
pos de interés para la economia
vinculada. Por tanto, estas fluctua-
ciones actan como una fuente de
variacion cuasi-experimental.

Los resultados de estos experi-
mentos son asombrosos. No solo
sugieren que una perturbacion
en los tipos de interés puede
tener efectos significativos en la
produccién que perduren hasta
mas de doce afnos después, sino
que también sugieren que la
razon detras de estos efectos
duraderos no se encuentra en
el mercado laboral. Por el con-
trario, tanto el capital como la
productividad total de los facto-
res también disminuyen durante
largos periodos de tiempo. Utili-
zando un mecanismo similar al
de Stadler (1990), presentamos
un modelo para mostrar cdbmo
las desviaciones del producto po-
tencial se traducen en caidas en
la productividad total de los fac-
tores que reducen la capacidad
futura de la economia durante
varios afios y corroboran nues-
tros hallazgos empiricos.

{Qué significan estos resul-
tados para la recuperacién de la
COVID-19? Existe una gran in-
certidumbre sobre la rapidez con
que se desarrollaran las vacunas
y los tratamientos para tratar la
pandemia. También existe incer-
tidumbre sobre la gravedad de la
nueva ola de infecciones que se
espera para este otofio y como
interactuard con la temporada
de gripe. Sin embargo, cuanto
mas tarde en reanudarse la ac-
tividad econdmica normal, mas
tiempo deberiamos esperar que
duren los efectos permanentes
de la COVID-19. A pesar de la
fuerte ayuda de los gobiernos,
muchas empresas han despedido
trabajadores y pospuesto el lan-

zamiento de nuevos productos.
Sobre la base de la evidencia,
hay razones para esperar que se
tardard mucho tiempo en recu-
perar la tendencia de crecimien-
to, incluso si el mercado laboral
vuelve a niveles mas normales
con mayor rapidez.

IV. ¢COMO AFECTARA LA
PANDEMIA AL TIPO
NATURAL DE INTERES?

Las pandemias ocurren con
muy poca frecuencia (un par de
veces por siglo, en promedio),
lo que hace que aprender del
pasado sea especialmente di-
ficil. En los primeros dias de la
pandemia de la COVID-19, los
investigadores sacaron lecciones
de la respuesta de la economia
a los desastres naturales, como
huracanes, terremotos, inun-
daciones, etc. Otro punto de
referencia natural es el conflic-
to armado, que en el pasado
ha provocado grandes pérdidas
de vidas. (Pero eran correctas
esas comparaciones? (Han sido
una gufa Util para el presente
las lecciones extraidas de tales
eventos? En Jorda, Singh y Taylor
(2020b) argumentamos que no
lo fueron y para mostrar por qué
no, tuvimos que retroceder 700
anos en el tiempo para examinar
el tipo de interés natural.

{Qué es el tipo de interés na-
tural y por qué es importante?
Piense en el tipo de interés natu-
ral real —es decir, eliminando los
efectos de la inflacién vy, a veces,
denominado r*—, como el tipo
de equilibrio entre la oferta y la
demanda de crédito. La oferta
de crédito proviene de quienes
quieren ahorrar, la demanda de
crédito de quienes quieren in-
vertir. Por tanto, cuanto mejo-
res sean las perspectivas de una
economia (de modo que mas

personas quieran invertir), mayor
serd el tipo natural. En el sentido
contrario, cuanto mas gris es
una sociedad (cuantas mas per-
sonas estén dispuestas a ahorrar
para la jubilacion), por ejemplo,
mas baja sera el tipo de interés
natural. Ademas, dado que los
mercados financieros estan muy
integrados, no basta con pensar
en lo que sucede dentro de las
fronteras. Especialmente para
EE.UU., en tiempos de incerti-
dumbre econémica, como la
crisis financiera global o la pan-
demia actual, los inversores de
todo el mundo buscan inversio-
nes seguras y tienden a depositar
sus ahorros en la deuda publica
de EE.UU., que tiende a deprimir
su tasa natural.

El tipo de interés natural tiene
importantes implicaciones para
la politica monetaria y fiscal. El
banco central puede mover tem-
poralmente las tasas de interés
alrededor del tipo natural, pero
no puede hacerlo durante perio-
dos prolongados. En una inves-
tigacion reciente, Jorda y Taylor
(2019), mostramos que menos
de la mitad de la variacion de las
tasas de interés se debe a movi-
mientos en el tipo de interés de
referencia de la politica moneta-
ria. Esto se ilustra en el grafico 4.
Los movimientos de los factores
internacionales, por tanto, jue-
gan un papel muy importante.
Veremos momentaneamente
que a las pandemias les siguen
niveles muy reducidos del tipo
natural. A su vez, esto significa
que los bancos centrales ten-
drén que bajar los tipos de interés
solo para igualar la caida en r*,
lo que no supondria un estimulo
para la actividad econémica.

El tipo de interés natural tam-
bién tiene importantes implica-
ciones para la politica fiscal. El
tipo natural proporciona una
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GRAFICO 4
LOS FACTORES INTERNACIONALES MUEVEN LOS TIPOS DE INTERES
EN MAYOR MEDIDA QUE LOS BANCOS CENTRALES
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Notas: «Tono» se refiere al tono de la politica monetaria o las desviaciones del tipo de
interés de referencia del tipo de interés natural r*; «r* local-global» se refiere a las dife-
rencias entre el r* calculado para un pais dado y el r* para el promedio de los EE.UU.,
Alemania, el Reino Unido y Japon; «r* global» se refiere al r* promedio de estas cuatro
economias mas importantes; y «otro» es un término residual.

buena guia del tipo de interés al
que se financiara la deuda publi-
ca. En las economias avanzadas,

secuelas de las mayores pandemias
que afligen a las economias euro-
peas. La lista completa se puede

encontrar en el articulo, aunque
las pandemias mas notorias le
resultaran familiares. Las tres mas
mortiferas son la peste negra en la
Edad Media y, mas recientemente,
la gripe espafola (1918-1920)
y la gripe asiatica (1957-1958).
Ademas, usamos datos para las
tasas de interés recopilados por
Schmelzing (2020) y disponibles
en el repositorio de datos del
Banco de Inglaterra. El grafico 5
presenta los tipos de interés euro-
peos junto con nuestra estimacion
del tipo de interés real.

El grafico 5 muestra que los
tipos de interés han experimen-
tado un descenso secular duran-
te cientos de afos. Sin embargo,
en la historia mas reciente de las
finanzas modernas de los Gltimos
150 afos, las tasas de interés au-
mentaron gradualmente desde el
final de la Primera Guerra Mun-
dial (con fluctuaciones naturales
debido a la Gran Depresién y la
Segunda Guerra Mundial) hasta
mediados de la década de 1980,
antes de comenzar otro periodo

con una sélida reputacion de
probidad fiscal, los gobiernos
no tienen que pagar una prima GRAFICO 5

superior a r* para poder colo- EL DECLIVE DE LOS TIPOS DE INTERES DURANTE SIGLOS
car su deuda en los mercados. o

En cambio, en las economias ~

emergentes, el nerviosismo en
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las consecuencias que tendra
la pandemia de la COVID-19
en la economia global? Para res-
ponder a esta pregunta, en Jorda,
Singh y Taylor (2020b) retrocedi-
mos 700 anos para examinar las
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Notas: Tipo de interés real europeo agregado de Schmelzing (2020). La linea roja es una
estimacion del tipo de interés natural real de Jorda, Singh y Taylor (2020b). Ver texto.
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de descenso gradual hacia cero
que precedié a la Gran Recesion,
preparando asi el escenario para
el estado de cosas antes de que
la COVID-19 irrumpiera en la
economia global.

Dado que las pandemias son
fendmenos bioldgicos, cuyo ori-
gen puede suponerse que es
independiente del estado de la
economia, son una fuente na-
tural de variacion exdgena, per-
fectas para construir un experi-
mento observacional. Esto es lo
que hicimos en nuestro articulo.
Comparamos lo que sucedié con
el tipo de interés natural después
de las pandemias y después de
un conflicto armado (restringido
a grandes guerras internacio-
nales con muertos). La idea era
comparar y contrastar dos tipos
de eventos que resultan en gran-
des pérdidas de vidas.

Lo que encontramos fue que
el tipo de interés natural dismi-
nuye durante un periodo de un
par de décadas después de una
pandemia. En cambio, sucede
lo contrario después de grandes
conflictos armados internacio-
nales. (Por qué? Aunque ambos
tipos de eventos pueden resultar
en un gran numero de victimas,
en las guerras se destruye el capi-
tal (piense en casas, granjas y fa-
bricas), pero en las pandemias el
capital permanece intacto. Como
resultado de este cambio en la
relacion trabajo-capital, los sa-
larios aumentan en relacién con
los tipos de interés. Aquellos que
sobreviven tienen pocos incenti-
vos para invertir ya que el stock
de capital es grande en relacion
con la mano de obra disponible.
En las guerras, la destruccion de
capital requiere grandes canti-
dades de inversion (piense en
el plan Marshall después de la
Segunda Guerra Mundial), lo
que eleva las tasas de interés.

Las lecciones de este expe-
rimento fueron duras, pero to-
talmente consistentes con los
principios econdémicos. El lector
puede preguntarse hasta qué
punto lo que sucedio en la Edad
Media durante la peste negra
puede servir de alguna manera
como gufa para lo que puede su-
ceder hoy. ¢No son las institucio-
nesy la sociedad en general radi-
calmente diferentes a las de hoy?
Por supuesto, pero los principios
econdmicos son universales en el
tiempo y el espacio.

Entonces, {qué lecciones se
deben extraer de la pandemia
de la COVID-19? Son necesarias
varias observaciones. Primero, la
tasa de mortalidad hasta ahora,
si bien se encuentra entre las
mas altas de la historia, es rela-
tivamente baja como porcenta-
je de la poblacién mundial. En
segundo lugar, las muertes por
la pandemia se concentran en
gran medida en personas que
ya estan fuera del mercado la-
boral, que tienden a tener una
mayor propensién a ahorrar. En
tercer lugar, los gobiernos han
sido mas agresivos en brindar
apoyo fiscal que en el pasado. Es
probable que estos tres factores,
especialmente el ultimo, impul-
sen el tipo natural al alza, no a la
baja. Eso se debe, en todo caso,
a que la pandemia esta reducien-
do la poblacién ahorradora vy el
dramatico aumento de la deuda
publica en todo el mundo enca-
recerd su financiacién.

Sin embargo, es probable que
la historia se repita por varias ra-
zones. El clima de incertidumbre
generado por la pandemia actla
como un enorme lastre para la
inversién (Leduc y Zheng 2016).
Incluso los trabajadores que aun
no han perdido sus trabajos no
tienen claro cuando se levanta-
rén los confinamientos, cémo

de grave serd la proxima ola de
infecciones y como de rapido se
implementaran los tratamientos
efectivos. En este entorno, la
demanda agregada se reducira
drasticamente y también la de-
manda de inversion. Ademas, se
ha producido una destruccion
considerable de riqueza y aho-
rros de los hogares, que estaran
interesados en reconstruir. Es
probable que estos dos facto-
res, una demanda de inversion
deprimida y un mayor deseo de
ahorrar, ejerzan una presién con-
siderable a la baja sobre las tasas
de interés.

V. CONCLUSIONES

Este articulo ha abordado tres
factores principales que explican
cémo la pandemia dela COVID-19
puede afectar a la situacion eco-
némica futura. En el lado positi-
vo, los balances de los hogares
relativamente saneados y una
regulacion financiera mas estric-
ta sugieren que el riesgo de crisis
financiera esta contenido a pesar
del auge de la deuda corporati-
va. En el lado mas negativo, si la
pandemia deprime la demanda
agregada durante un periodo
prolongado de tiempo, las con-
secuencias podrian sentirse du-
rante un largo periodo, ya que la
capacidad productiva futura de
la economia probablemente se
verd afectada. Ademas, la incer-
tidumbre que aun persiste sobre
la evolucion final de la pandemia
actla como un lastre mas sobre
la demanda agregada que re-
fuerza este mecanismo.

Las implicaciones de politi-
ca econémica provisionales del
analisis se pueden resumir de
forma sucinta. Por el lado fis-
cal (y dejando de lado la cues-
tion de cdmo se disefa mejor la
politica fiscal para abordar las
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necesidades de la pandemia),
la realidad es que la deuda pu-
blica crecerd considerablemente
en todo el mundo. Es probable
gue muchos gobiernos sientan
el instinto de recortar y conso-
lidar sus cuentas publicas. Ha-
cerlo prematuramente implica
el riesgo de hundir la economia
mundial en una depresién. Con
tasas de interés cercanas a cero,
los gobiernos estan en una mejor
posicion para resistir niveles mas
altos de deuda y esperar a que la
recuperacion se afiance.

De manera similar, si el tipo
de interés natural continta de-
primido (incluso si no cae mucho
mas), los bancos centrales ten-
drdn mas tiempo para permitir
gue la economia se recupere
antes de moderar el grado de
acomodacion actual. Ademés, es
poco probable que una econo-
mia deprimida por la pandemia
ejerza mucha presién sobre la
inflaciéon a corto plazo. Incluso
si el coste de la inflacion tiene
una incidencia desigual, la forma
mas segura de ayudar a los mas
necesitados es mejorar sus pers-
pectivas laborales manteniendo
el tono acomodaticio durante
mas tiempo.

NOTAS

(*) Otra afiliacion: University of California,
Davis.

(1) Ver Johns Hopkins University Coronavirus
Resource Center (https:/coronavirus.jhu.edu/

data/mortality)

(2) El Fondo Monetario Internacional en el
World Economic Outlook Update de junio
prevefa una caida del crecimiento econémico
de un 4,9 por 100 en 2020 (https://www.imf.
org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/
WEOUpdateJune2020)

(3) Cuentas Financieras de los Estados Uni-
dos - Z.1. Board of Governors of the Federal
Reserve System (https://www.federalreserve.

gov/releases/z1/)

(4) Véase, por ejemplo, Janet Yellen Says Too
Much Corporate Borrowing Will Hinder the
Economic Recovery en el Wall Street Journal,
30 de marzo, 2020.

(5) La deuda empresarial incluye los pasivos
de deuda de todas las empresas, corporativas
y no corporativas (cuando estan disponibles),
aunqgue la mayor parte estd compuesta por
deuda corporativa. Véase Joroa et al. (2020)
para més detalles.

(6) Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Japdn,
Holanda, Noruega, Portugal, Espafa, Suecia,
Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

(7) Ben S. BernANKE y JANET L. YeLen, 2020. Los
anteriores presidentes de la Fed Bernanke
and Yellen comentaron la COVID-19 y la res-
puesta a la crisis econdmica. The Brookings
Institution (https://www.brookings.edu/blog/
up-front/2020/07/17/former-fed-chairs-ber-
nanke-and-yellen-testified-on-covid-19-and-
response-to-economic-crisis/)

(8) Reproducido del grafico 1 de BarnicHON,
MATTHES y ZIEGENBEIN (2018).
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Resumen

En este articulo se analiza el ciclo econé-
mico en Espana desde la perspectiva de un
modelo dindmico de equilibrio general sufi-
cientemente detallado para tener en cuenta
un amplio conjunto de perturbaciones como
las experimentadas por la economia espafiola
durante las Ultimas décadas. En particular, la
descomposicion histérica de la tasa de cre-
cimiento del PIB realizada destaca la impor-
tancia que perturbaciones estructurales de
distinta naturaleza han tenido durante la fase
de expansion hasta 2008, la crisis econémi-
ca, la posterior recuperacién y la crisis de la
COVID-19. Durante esta Gltima crisis destaca
la menor sensibilidad del empleo a la caida
del PIB con relacién a recesiones previas, y la
importancia de las perturbaciones sobre
la productividad total de los factores y la de-
manda de vivienda y de bienes de consumo.
La contribucion negativa de estas perturba-
ciones, sin parangon en la serie histdrica, se
ve parcialmente compensada por el aumento
del consumo publico y, sobre todo, la per-
turbacién al crédito. Los resultados ponen de
manifiesto la utilidad de este tipo de modelos
como una herramienta complementaria para
el andlisis del ciclo econémico y para entender
SuUS causas, como paso previo para el disefio y
evaluacion de las politicas econdmicas.

Palabras clave: ciclo econémico, perturba-
ciones, crecimiento, descomposicion historica.

Abstract

This article analyzes the economic
cycle in Spain using a dynamic general
equilibrium model sufficiently detailed to
take into account a wide range of shocks,
such as those experienced by the Spanish
economy in recent decades. In particular,
the historical decomposition of the GDP
growth rate highlights the importance that
structural shocks of different nature have had
during the expansion until 2008, the Great
Recession, the subsequent recovery and the
COVID-19 crisis. During the last crisis,
the lower sensitivity of employment to the
fall in GDP in relation to previous recessions,
and the importance of shocks to total factor
productivity and demand for housing and
consumer goods, stand out. The negative
contribution of these shocks, unparalleled in
the sample period, is partially offset by the
increase in public consumption and, above
all, the positive credit shock. Our results
show the usefulness of this type of model
as a complementary tool for the analysis of
the economic cycle and to understand its
causes, as a preliminary step for the design
and evaluation of economic policies.

Keywords: economic cycle, shocks,
growth, historical descomposition.

JEL classification: E30, E32, E43, E51,
E52, E62.
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I. INTRODUCCION

RAS la crisis econdmica in-

ternacional iniciada en 2008

se abrid un intenso debate
econémico sobre la idoneidad de
los diferentes modelos econémi-
cos para predecir y entender las
causas de las crisis econdmicas
y sobre si dichos modelos son
Utiles para disefar las politicas
econdémicas adecuadas para pre-
venirlas y evitar, al menos en
parte, sus dramaticas consecuen-
cias. Mas allad de que algunas
de las voces de alarma por los
desequilibrios que las economias
avanzadas estaban acumulando
no fueron consideradas por los
responsables de las politicas eco-
nomicas, existe cierto consenso
de que los modelos ampliamen-
te utilizados antes de 2008 no
eran, en general, los mas apro-
piados para entender bien las
causas de la crisis financiera. En
este sentido, las versiones de los
modelos dindmicos estocéasti-
cos de equilibrio general (DSGE,
por sus siglas en inglés) que no
consideraban explicitamente los
canales financieros y sus efectos
sobre la economia real tuvieron
un desempeno deficiente a la
hora de alertar de la acumu-
lacién de esos desequilibrios y
estimar sus efectos.

Esta conclusion llevd a un in-
tento por incluir nuevos meca-

nismos con los que dotar a estos
modelos de un mayor realismo
y de ofrecer una estructura mas
adecuada con la que organizar el
debate econdémico. En concreto,
mas alld de que para entender
la complejidad econdmica del
mundo real necesitamos mode-
los complementarios con enfo-
ques diferentes (véase, por ejem-
plo, Blanchard y Summers, 2017;
Reis, 2018 o Blanchard, 2018),
una de las ensefanzas de la crisis
fue la necesidad de considerar
explicitamente en los modelos
macroecondmicos los canales a
través de los que las perturba-
ciones de caracter financiero se
transmiten a la economia real.

Como cualquier otro pails, la
economia espafhola esta con-
tinuamente expuesta a pertur-
baciones macroecondmicas de
diferente naturaleza, que impac-
tan con diversa intensidad y di-
reccion sobre las variables de las
que depende en Ultima instan-
cia el bienestar de la poblacién,
como son los casos del PIB o del
empleo. Dichas perturbaciones
estructurales estan relacionadas
con factores tan diversos como
la demanda externa, los mar-
genes de precios y salarios, el
tono de la politica fiscal, la evolu-
cion de la politica monetaria, los
cambios en las condiciones de
financiacién del sector privado, o
las modificaciones en las expec-
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tativas de los consumidores, por
poner solo algunos ejemplos.

Utilizando la informacién
econémica disponible, resulta
relevante identificar el origen de
estas perturbaciones y la inten-
sidad y persistencia con la que
afectan a los principales agrega-
dos macroecondmicos. Disponer
de estas estimaciones nos permi-
te entender mejor las causas que
subyacen a la posicion ciclica de
cualquier economia, si se estan
acumulando desequilibrios que
requieran correccion y ofrecer
informacién valiosa para guiar
la actuacién de la politica eco-
némica.

Para disponer de estimaciones
de las perturbaciones que afec-
tan a la economia espafola, en
este articulo utilizamos la estima-
cion de los shocks estructurales
y la descomposicién histérica de
los principales agregados econo-
micos obtenidas a partir de un
modelo estocastico de equilibrio
general dindmico estimado para
la economia espafnola (EREMS,
acrénimo de Estimated Rational
Expectations Model of the Spanish
Economy), desarrollado por
Boscé et al. (2020). Se trata de
un modelo similar al que utili-
zan diferentes instituciones in-
ternacionales como, por ejem-
plo, la Comision Europea (véase
Kollmann et al., 2016, o Albonico
et al., 2017), con el que realizan
ejercicios similares para la zona
del euro y Estados Unidos. Este
nuevo modelo para la economia
espafnola se ha elaborado sobre
una version anterior (denomi-
nada REMS y descrita en Bosca
et al., 2011), a la que se han
incorporado un sector bancarioy
un amplio conjunto de perturba-
ciones cuya estimacion permite
ofrecer una explicacion estructu-
ral del crecimiento econdmico.
Estas caracteristicas hacen de

este modelo un complemento
util a las herramientas de mode-
lizacion y analisis ya disponibles,
al tiempo que mejora nuestra
comprension de la economia
espanola desde una perspectiva
macroeconémica.

Utilizando las restricciones
tedricas del modelo, es posible
estimar las perturbaciones es-
tructurales y sus contribuciones
al comportamiento a lo largo
del tiempo de los principales
agregados macroecondmicos.
En concreto, en esta version
del modelo utilizamos 18 va-
riables observadas para estimar
18 perturbaciones consistentes
con estas restricciones tedricas.
Para simplificar el andlisis y su
presentacién, los 18 factores
estimados se han agrupado en
perturbaciones de oferta (por
ejemplo, la productividad total
de los factores o la eficiencia en
el uso del capital residencial), de
demanda, (como los cambios en
las preferencias de consumo pri-
vado o las variaciones del consu-
mo publico) y de crédito (pertur-
baciones que alteran el stock de
crédito de empresas y hogares).
Condicionado a la estimacion del
modelo hasta el primer trimestre
de 2020, la descomposicién his-
térica de las principales variables
econOmicas, en términos de las
contribuciones de las perturba-
ciones estructurales, se extiende
hasta finales de 2020, utilizando
para extender las variables ob-
servadas las Ultimas previsiones
economicas disponibles de BBVA
Research (2020). Estas previsio-
nes no son las que proporciona
endbégenamente el modelo, sino
que son exégenas al mismo, lo
gue nos va a permitir analizar,
caracterizar y evaluar la crisis de
la COVID-19.

La estructura de este articulo
es la siguiente. En la segunda

secciéon se ofrece una breve des-
cripcion del modelo tedrico, de
su calibracion y estimacion. En
la tercera seccién se analiza la
evidencia mas reciente de la evo-
lucion del PIB y de los principales
componentes de la demanda
agregada en funcion de la con-
tribucion de las perturbaciones
estructurales, con la finalidad
de evaluar los efectos de la crisis
de la COVID-19 en Espafa. La
cuarta y Ultima seccion ofrece las
principales conclusiones de este
articulo.

Il. EL MODELO DE CICLO
ECONOMICO

1. Descripcion

Los modelos de equilibrio
general dindmicos y estocasti-
cos (DSGE) son hoy en dfa una
importante herramienta de la
macroeconomia cuantitativa. Se
utilizan para organizar el analisis
econémico, para medir la impor-
tancia de diferentes fendmenos
y para evaluar y proporcionar
recomendaciones de politica
econdmica. Uno de los usos de
los modelos DSGE consiste en la
estimacion de los distintos tipos
de shocks o perturbaciones que
afectan a la economia en un pe-
riodo determinado de tiempo y
que estan detras de las distintas
fases de los ciclos econémicos.

Desgraciadamente, esos
shocks no se pueden observar
directamente y tienen que in-
ferirse a partir de las variables
econdmicas que si se observan y
que son el resultado de la com-
binacién de multiples shocks que
ocurren de manera simultanea.
Una forma de estimar estas per-
turbaciones consiste en utilizar
el conjunto de ecuaciones que
describen el marco tedrico pro-
puesto en algun modelo DSGE,
asi como las restricciones que
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del mismo se extraen, condi-
cionadas a la especificacion del
modelo en cuestion. La combi-
naciéon de datos econdmicos,
reglas de comportamiento y res-
tricciones econdmicas permite
formar un sistema de ecuacio-
nes con las que identificar los
shocks estructurales que afectan
a la economia. Por ejemplo, en el
caso mas sencillo de un modelo
candénico de ciclo real con una
Unica perturbacion de caracter
tecnolégico que afecta a la pro-
ductividad total de los factores,
podrian estimarse los valores de
esa perturbacién no observada
por medio de la dindmica de
una Unica variable econémica
observada como el PIB por per-
sona en edad de trabajar. En
este caso, como el modelo solo
consideraria una perturbacion, el
ciclo econdmico y, por tanto,
el comportamiento dinamico de
los distintos agregados macro-
econdmicos solamente podria
explicarse en base a ese shock
y al mecanismo de propagacion
implicito en el modelo. Al espe-
cificar modelos mas complejos
que anaden mas perturbaciones
y otros canales econémicos es
posible explicar con mas detalle,
riqueza y precisién el comporta-
miento de mas variables econé-
micas observadas, cada una de
las cuales puede verse afectada
de manera muy distinta por un
amplio conjunto de perturba-
ciones.

Asi pues, con caracter gene-
ral, el procedimiento de esti-
macién de las perturbaciones
necesita basicamente dos in-
gredientes y dos etapas. Los in-
gredientes son, en primer lugar,
un modelo DSGE en el que las
distintas perturbaciones, condi-
ciones de equilibrio, reglas de
comportamiento y restricciones
estén adecuadamente incorpo-
radas. En segundo lugar, un al-

goritmo con el que recuperar las
realizaciones de dichos shocks. A
partir del conjunto de ecuaciones
del modelo y del algoritmo, en
una primera etapa se estiman
algunos parametros del modelo,
incluyendo aquellos que carac-
terizan el comportamiento de
los shocks, mientras que en una
segunda etapa se recuperan las
realizaciones de las perturbacio-
nes de modo que la evolucion
temporal que el modelo genera
para un conjunto de variables
tedricas (llamadas variables ob-
servables) coincida con el com-
portamiento observado en el
mundo real de las mismas.

Para identificar las perturba-
ciones estructurales que afectan
al ciclo econémico de la econo-
mia espanola en este articulo se
ha utilizado el modelo dindmico
estocastico de equilibrio general
EREMS, que contiene un sistema
de ecuaciones bien fundamenta-
do a nivel microeconémico y de
restricciones macroecondémicas
a nivel agregado. Los detalles
sobre las funciones objetivo de
los distintos agentes, la obten-
cion y significado de las condi-
ciones de primer orden, y el equi-
librio del modelo se describen en
Boscé et al. (2020). Se trata de
un modelo para una pequefa
economia abierta como la espa-
Aola, de tamano intermedio en
una unién monetaria, que toma
el resto del mundo como dado e
incorpora la interaccion entre las
variables financieras y reales.

Respecto a su versién ante-
rior (Bosca et al., 2011), EREMS
realiza basicamente dos tipos
de extensiones. La primera, que
ademds de afadir algunas varia-
bles econémicas adicionales (por
ejemplo, la oferta y demanda
de vivienda), incluye un sector
bancario especificado con deta-
lle, que permite evaluar en qué

medida el crédito a hogares 'y
empresas se ve afectado por las
restricciones en los valores de
los colaterales utilizados como
garantias, por cambios en los
margenes de tipos de interés o
por variaciones en las regula-
ciones de capital bancario. La
segunda, que su dimension esto-
castica permite la estimaciéon de
las perturbaciones que explican
la dindmica de los principales
agregados macroecondmicos
mediante su descomposicion
historica.

El punto de partida del mode-
lo es la propuesta de Gerali et al.
(2010) para una economia cerra-
da y sin sector publico, pero con
sector bancario. Este modelo se
extiende a una pequefa econo-
mia abierta dentro de una uniéon
monetaria, con un sector publico
muy detallado, tanto por la parte
de los distintos componentes
de gasto como de ingresos, tal
como muestra el diagrama en el
gréfico 1.

Existen cuatro tipos de ho-
gares: pacientes, impacientes,
restringidos en los mercados
financieros y empresarios. Los
consumidores pacientes con-
sumen, ahorran, ofrecen em-
pleo y acumulan su riqueza en
forma de viviendas y depositos.
Los consumidores impacientes
consumen, ofrecen empleo y se
endeudan con los bancos para
adquirir viviendas. Su endeu-
damiento se encuentra some-
tido a la restriccion de que la
deuda no puede ser superior al
coeficiente del préstamo sobre
el valor del colateral o ratio de
endeudamiento (loan-to-value
ratio), multiplicado por el valor
de mercado de la vivienda. Los
consumidores restringidos con-
sumen toda su renta corriente
(no ahorran) y ofertan empleo,
pero no tienen acceso al mer-
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GRAFICO 1

ESTRUCTURA DEL MODELO EREMS

Fuente: Elaboracién propia en base a Bosca et al. (2020).

cado financiero para endeudar-
se con cargo a su renta futura.
Estos tres tipos de consumidores
delegan la negociacién salarial a
los sindicatos, que operan en el
mercado de trabajo en condicio-
nes de competencia monopolis-
tica. Por ultimo, los empresarios
ademas de consumir compran
capital productivo y lo alquilan a
los productores de bienes inter-
medios. Este capital productivo
se financia mediante préstamos
del sistema bancario. El modelo
asume que los consumidores se
ven expuestos a perturbaciones
en las preferencias de consumo
y en la demanda de vivienda.
Estas perturbaciones reflejan
también su confianza en el en-
torno econdmico. En una situa-
cién de incertidumbre los con-
sumidores tienden a reducir su
consumo privado, sobre todo de
bienes duraderos y de viviendas,
y aumentar su nivel de ahorro.

Las empresas productoras de
bienes intermedios emplean tra-
bajadores y alquilan el capital de
los empresarios para producir
bienes y servicios que venden a
las empresas que comercializan

los bienes finales en los merca-
dos nacional y exterior, y que
operan en mercados en régimen
de competencia monopolistica.
Ademas de para consumo (in-
terior y exterior), la producciéon
de bienes se puede destinar a
tres tipos de inversién: capital
productivo, inversion publica
e inmobiliaria. Por tanto, una
diferencia mas con Gerali et al.
(2010) es que el modelo incor-
pora una oferta enddégena de
viviendas.

El sistema bancario esta com-
puesto por unidades de banca
mayorista y banca minorista.
Estas Ultimas ofrecen depdsi-
tos a los ahorradores (consumi-
dores pacientes) y préstamos a
los hogares impacientes y a los
empresarios. En estos mercados
minoristas, los depdsitos y prés-
tamos que ofrecen cada banco
son sustitutos imperfectos, por
lo que el sistema bancario opera
también en régimen de compe-
tencia monopolistica. Las elasti-
cidades de sustituciéon de los de-
positos y préstamos bancarios se
ven sometidas a perturbaciones
que alteran el poder de mercado

de los bancos en la fijacion de
los tipos de interés a sus clien-
tes. Los tipos de interés de los
depositos minoristas se determi-
nan con un diferencial (negativo)
respecto al tipo de interés al que
puede obtenerse financiaciéon
del Banco Central Europeo. Los
bancos minoristas también le
prestan al gobierno mediante la
compra de parte de la deuda pu-
blica. Los tipos de interés de los
préstamos minoristas se fijan con
un diferencial respecto al tipo
de interés al que se financian en
el mercado mayorista. Ambos
diferenciales de depositos y prés-
tamos minoristas dependen del
poder de mercado de los bancos.

Por su parte, el tipo de inte-
rés de la financiacion que obtie-
nen los bancos minoristas de los
préstamos mayoristas se deter-
mina con un diferencial respecto
al tipo de interés de la deuda
externa, que incluye una prima
de riesgo pals. Este diferencial
depende de las desviaciones de
la ratio de capital bancario sobre
activos con respecto a su reque-
rimiento legal. Cuando la banca
se ve obligada a aumentar esta
ratio, la financiacién de los ban-
cos minoristas en el mercado
mayorista se encarece. Los ban-
cos se ven expuestos a pertur-
baciones en la evolucién de su
capital, con el que tienen que
satisfacer la restriccion impuesta
por los reguladores sobre la ratio
de capital respecto a activos ban-
carios.

El modelo supone que la eco-
nomia espanola comercia con
el resto del mundo bienes de
consumo, de inversién y bonos
(deuda publica con el resto del
mundo). Para asegurar la unici-
dad y estabilidad del equilibrio,
la prima de riesgo aumenta con la
deuda externa neta frente al
resto del mundo. Esta prima de
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riesgo también incorpora una
perturbacién que permite captar
las variaciones que no se explican
directamente por el nivel corrien-
te de endeudamiento externo.

El sector publico proporciona
bienes de consumo publico y
transferencias, invierte en capital
publico que se acumula en in-
fraestructuras productivas, pide
prestado y fija impuestos distor-
sionadores sobre el consumo, y
sobre las rentas del trabajo y del
capital, asi como contribuciones
sociales. El modelo incorpora
una regla fiscal que garantiza
la sostenibilidad de las finanzas
publicas, de manera que la auto-
ridad fiscal reacciona mediante
variaciones de las transferencias
de cuantia fija a las desviacio-
nes de la ratio de deuda publica
sobre el PIB con respecto a su
objetivo.

Por ultimo, el BCE fija el tipo de
interés de intervencion utilizando
una regla de Taylor en inflacién
y output para el conjunto de la
zona del euro. Adicionalmente, el
modelo considera los efectos de
las medidas no convencionales
(por ejemplo, de expansion cuan-
titativa) mediante la inclusién de
un tipo de interés en la sombra,
que mide la posicién de la politica
monetaria cuando el tipo de in-
terés observado se ve restringido
a no desviarse significativamente
de cero, aunque pueda tomar va-
lores negativos (véase De Rezende
y Ristiniemi, 2020).

2. Calibracion y estimacion

Los pardmetros estructurales
del modelo estan calibrados para
reproducir las principales carac-
teristicas de estado estacionario
de la economia espafola. Por su
parte, para cada una de las 18
perturbaciones del modelo que

se describen en el Anexo y que
tienen una clara interpretacion
tedrica, se estima el coeficiente
de correlacién y la varianza de su
innovacion. También se estiman
ocho parametros que recogen
las inercias y el grado de indexa-
cién de precios y salarios en la
economia. Estos 44 parametros
son estimados por métodos ba-
yesianos utilizando el algoritmo
Metropolis Hastings implemen-
tado en Dynare 4.4.3.

Para estimar las 18 perturba-
ciones del modelo se utilizan 18
variables observadas que inclu-
yen, entre otras, el PIB, el consu-
mo privado, la inversién privada,
exportaciones, importaciones,
empleo, un amplio conjunto de
tipos de interés y variables fis-
cales, los precios de la vivienda,
y los niveles de crédito, depo-
sitos y capital bancario. Salvo
los precios y tipos de interés,
los restantes agregados macro-
econoémicos se deflactan y se
expresan en términos de la po-
blacion en edad de trabajar y en
tasas de crecimiento interanuales
en desviaciones respecto a su
media muestral. El modelo se es-
tima desde el cuarto trimestre de
1992 y hasta el primer trimestre
de 2020. Sin embargo, la des-
composicion histérica del PIB y
otros observables en términos de
la contribucion de las diferentes
perturbaciones se extiende tres
trimestres mas, hasta finales de
afo, utilizando las previsiones
publicas de BBVA Research de
abril de 2020. Este ejercicio nos
proporciona, por lo tanto, una
evaluacién novedosa de los efec-
tos de la COVID-19 condicionada
a estas previsiones, que poste-
riormente podra ser evaluada
y actualizada a medida que se
vaya disponiendo de la nueva
informacion de la Contabilidad
nacional trimestral publicada por
el INE. Como veremos en la si-

guiente seccién, los resultados
ponen de manifiesto la utilidad
de este tipo de modelos como
una herramienta complementa-
ria para analizar y entender los
factores que caracterizan la crisis
econdmica ocasionada por la
COVID-19.

IIl. LA CONTRIBUCION DE
LAS PERTURBACIONES
EN LA CRISIS DE LA
COVID-19

El grafico 2 representa el PIB
por poblacién en edad de traba-
jar (en volumen) que, en com-
paracion con el PIB agregado,
es una variable mas adecuada
para medir la capacidad de una
economia para generar renta y
produccién, y para realizar com-
paraciones internacionales del
crecimiento econdmico teniendo
en cuenta las distintas tenden-
cias demograficas de los paises.
También se representa la ten-
dencia lineal estimada desde el
primer trimestre de 1990 hasta
el cuarto de 2020.

Este grafico muestra cémo la
crisis de la COVID-19 truncé la
fase de expansion y recuperacion
posterior a la Gran Recesiony a la
crisis de deuda soberana de 2011
y 2012. A finales de 2019 el PIB
por persona en edad de trabajar
se encontraba un 3,2 por 100 por
encima del maximo alcanzado en
el anterior ciclo expansivo, en el
primer trimestre de 2008. Bajo
el supuesto de que la tendencia
lineal aproximara adecuadamen-
te la senda de equilibrio a largo
plazo, y que no haya cambiado
en el tiempo, durante 2019 la
economia espafiola habria estado
cerca, aunque ligeramente por
encima (0,5 p.p.), de su senda
de crecimiento tendencial y, por
tanto, con una posicién ciclica
practicamente neutral.
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GRAFICO 2

(En porcentaje)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de INE y previsiones de BBVA Research.

Las implicaciones de esa si-
tuacién ciclica a finales de 2019
sobre otras importantes variables
econdmicas son también muy
relevantes. En primer lugar, la
tasa de paro del cuarto trimestre
de 2019 (13,8 por 100 CVEC) es-
taria cerca, pero ligeramente por
debajo de la tasa estructural de
desempleo, lo que proporciona
una idea de lo mucho que que-
daba por hacer en términos de
mejora del mercado de trabajo.
Segundo, el déficit publico de
2019 (un 2,8 por 100 del PIB)
seria fundamentalmente todo de
naturaleza estructural. De hecho,
la Comisién Europea (2020)
estimaba que el saldo presupues-
tario estructural de las adminis-
traciones publicas era cercano al
4 por 100 en 2019. Y en tercer
lugar, que el saldo positivo de
la balanza por cuenta corriente

en 2019 (1,9 por 100 del PIB)
habria estado también relativa-
mente cerca de su componente
estructural. Este superavit estruc-
tural contrasta con décadas de
déficit de la balanza por cuenta
corriente y ha sido, sin duda, una
de las caracteristicas positivas
mas destacables de una recupe-
racion econdémica mucho mas
sostenible entre 2013 y 2019.

El superdvit de la balanza
por cuenta corriente no era el
Unico indicio de la sostenibilidad
de esa recuperacion econdémi-
ca que empezd en 2013. Otros
indicadores también proporcio-
naban sefales parecidas frente
al periodo expansivo anterior al
de la Gran Recesién. Por ejem-
plo, frente al crecimiento de los
costes laborales unitarios (que
incluye el crecimiento de los sala-

rios y descuenta el de la produc-
tividad) del 6 por 100 en 2009,
en 2019 lo hicieron solo un 2,3
por 100. La tasa de inflacién sub-
yacente en 2007 era 0,7 puntos
porcentuales superior a la de la
zona del euro, mientras en 2019
se encontraba 0,2 p.p. por deba-
jo. La deuda de los hogares cerré
2007 en el 81,8 por 100 del PIB
mientras que en el tercer trimes-
tre de 2019 suponia el 57,4 por
100. Por su parte, la deuda de las
empresas se situaba a finales de
2007 en el 126,8 por 100 del PIB
mientras que en el tercer trimes-
tre de 2019 se habia reducido
al 95,4 por 100. Si a finales de
2007 la deuda del sector priva-
do aumentaba anualmente mas
de 14,6 puntos porcentuales
respecto al PIB, en el tercer tri-
mestre de 2019 disminuyé 4,7
puntos. En general, la recupera-
cibn econdmica hasta finales de
2019 ha sido, por tanto, mucho
mas equilibrada y sostenible que
la expansion anterior a la crisis
financiera. Como se ha sefialado
anteriormente, los dos princi-
pales desequilibrios que todavia
persistian cuando nos golped la
COVID-19 eran el déficit y deuda
del sector publico y la elevada
tasa de desempleo.

En esta situacion de partida,
ha sobrevenido la crisis econémi-
ca de la COVID-19. A diferencia
de otros paises europeos, la evo-
lucion de la pandemia junto con
el estado estructural del sistema
sanitario dio lugar a un periodo
de estricto confinamiento, re-
duccion de la movilidad y cese
de las actividades productivas.
Como pone de manifiesto el gra-
fico 3, la caida conjunta del PIB
y del empleo durante el primer
trimestre de 2020 ha sido la mas
intensa de la Unidn Europea.
Teniendo en cuenta que la caida
del PIB del 5,2 por 100 estuvo
causada por dos semanas de
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confinamiento de las trece del
trimestre, se infiere que la dis-
minucion de la actividad debida
a las restricciones impuestas por
el estado de alarma se situd esas
dos semanas alrededor del 36
por 100. En el sequndo trimestre
el periodo de confinamiento fue
mayor y durd seis semanas, a
partir de las cuales se produjo
una recuperacion gradual de la
actividad. En el momento de es-
cribir este articulo se estima que
la caida de la actividad en el se-
gundo trimestre de 2020 habra
podido estar cerca del 20 por
100. En términos del grafico 2
se observa una contraccién sin
precedente del PIB por persona
en edad de trabajar del 22 por
100 respecto al cuarto trimestre
de 2019 y de una magnitud si-
milar en términos de desviacién
porcentual respecto a la senda
de crecimiento tendencial. De
acuerdo con las previsiones de
BBVA Research, a pesar de la
recuperacion prevista en la se-
gunda mitad de 2020, el PIB
por persona en edad de trabajar
del cuarto trimestre todavia se
encontrarfa un 6,6 por 100 por
debajo de su nivel de finales de
2019. Dada la magnitud de esta
brecha, es probable que el nivel
previo a la crisis no se recupere
hasta 2022, como reconocen
también organismos como el
Banco de Espafa.

El grafico 4 representa la des-
viacion de la tasa de crecimiento
interanual del PIB por poblacién
en edad de trabajar respecto a su
media muestral desde 1992. Tras
desacelerarse y crecer en pro-
medio un 0,6 por 100 en 2018,
esta tasa de crecimiento pro-
longé su tendencia a la baja en
2019, hasta situarse en el ultimo
trimestre de ese ano cuatro dé-
cimas por debajo de su prome-
dio histérico. Como se observa
en este grafico, la recuperacion

econdbmica entre 2014 y 2018
fue mas intensa que la que se
produjo entre 2004 y 2008. De
hecho, en el momento de maxi-
mo crecimiento ciclico, en 2016
el crecimiento interanual del PIB
por persona en edad de trabajar
lleg6 a ser el doble del observado
en 2007.

Las caidas de los dos primeros
trimestres de 2020 que se ob-
servan en el grafico 4 no tienen
precedentes en la Contabilidad
trimestral de Espaha y mues-
tran, al igual que el gréfico 2,
la excepcionalidad de la crisis
del coronavirus. No obstante,
se observan algunas diferencias
importantes en lo que respecta
al funcionamiento del mercado
de trabajo durante esta crisis.
La evidencia para Espafa indi-
ca que, en promedio, por cada
punto de variacion en la tasa de
crecimiento del PIB el empleo

respondia cerca de 1,1 puntos.
Por el contrario, en el primer tri-
mestre de 2020 el PIB se contrajo
un 5,2 por 100y el empleo un 1
por 100.Y las previsiones para el
segundo trimestre apuntan una
respuesta parecida: una caida del
PIB cercana al 20 por 100 y una
destruccién de la afiliacion a la
Seguridad Social del 5 por 100.
Sin duda, los avances y mejoras
en la regulacion laboral tras la re-
forma de 2012 han aumentado
la flexibilidad interna con la que
empresas y trabajadores pueden
hacer uso de los expedientes de
regulacion temporal de empleo
(ERTE), frente a la alternativa de
una masiva destruccién de em-
pleo durante la Gran Recesion.

Con las previsiones actua-
les para las tasas de paro vy
de vacantes, los movimientos de
la curva de Beveridge durante la
crisis son los que se observan

GRAFICO 3
CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB Y DEL EMPLEO, UNION
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GRAFICO 4
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB POR PERSONA EN EDAD
DE TRABAJAR, 4T1992-4T2020
(En porcentaje)
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Nota: Desviaciones respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia a partir de INE.

en el grafico 5. Para construir
esta curva desde 1994 se utiliza
la metodologia propuesta por
Bosca et al. (2017). Un despla-
zamiento hacia el exterior, como
el observado entre 2007 y 2009,
se interpreta como un aumento
del desajuste en el mercado de
trabajo y una menor eficiencia
en el emparejamiento de desem-
pleados y vacantes. Los despla-
zamientos a lo largo de la curva
de Beveridge, como entre 2010y
2013, son principalmente resul-
tado del ciclo econémico. Duran-
te la recuperacién posterior a la
Gran Recesion, la curva de Beve-

ridge estuvo deshaciendo parte
del camino realizado durante la
crisis, con desplazamientos hacia
el origen de esta curva y aumen-
tos de la relacion vacantes/des-
empleados. Durante 2019 los
desplazamientos de la curva de
Beveridge se ralentizaron e inclu-
so revirtieron ligeramente en al-
gunos trimestres, con aumentos
simultadneos de las vacantes y del
desempleo. Esta evidencia su-
geria cierto tensionamiento del
mercado de trabajo y, de nuevo,
que la economia espanola podria
haber superado en 2019 una
situacion ciclica neutral.

La crisis del coronavirus supo-
ne deshacer parte de los avan-
ces conseguidos en términos
de vacantes (V) y desempleo (U)
durante los ultimos cuatro afos
de la recuperacién. Si se cumplen
las previsiones, en el segundo tri-
mestre de 2020 la situacion del
mercado de trabajo seria similar
a la de principios de 2016. Las
previsiones apuestan por una
recuperacion relativamente rapi-
da, de manera que a finales de
2020 se volveria a una situacién
en la que la ratio V/U presentaria
un nivel similar a su promedio
historico. La incdgnita es cuantos
de los trabajadores afectados por
los ERTE volveran a retomar la
actividad en los mismos puestos
de trabajo anteriores a la crisis y
cuadntos ERTE se convertirdn en
expedientes de regulacién de
empleo (ERE), con la consiguien-
te destruccion de empleo.

En este sentido, tal como
apunta Doménech (2020), a
pesar de las reformas adoptadas
en los ultimos anos, el mercado
de trabajo sigue requiriendo me-
joras de eficiencia y equidad, para
que sea mas flexible y seguro,
para reducir la temporalidad, el
desempleo estructural y el paro
de larga duracion, y para permitir
la reasignacion de empleo de sec-
tores y empresas en declive hacia
sectores y empresas en auge. De-
rogar la reforma laboral de 2012
serfa ir en la direccién contraria.
La politica econémica debe ge-
nerar certidumbres, confianza y
consensos para que las empresas
mantengan y creen empleo. Solo
asi se podra conseguir minimizar
la destruccidn de empleo durante
la crisis del coronavirus, aunque
ello requiera una distinta asigna-
cién de trabajadores por puestos
de trabajo.

Los movimientos en los agre-
gados econémicos que acaba-
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GRAFICO 5

(En porcentaje)
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mos de analizar esconden cam-
bios sustanciales en los factores
de oferta y demanda que con-
tribuyen a explicar su dinami-
ca temporal. Precisamente para
identificar estos factores utili-
zamos el modelo descrito en la
secciéon anterior. El grafico 6 pre-
senta la contribucién de las per-
turbaciones agregadas de oferta,
demanda y crédito a la tasa de
crecimiento del PIB por persona
en edad de trabajar, obtenidas
a partir de la estimacién del mo-
delo con observaciones hasta el
primer trimestre de 2020, pero
extendiendo las observaciones
con previsiones exdgenas al mo-
delo hasta el cuarto trimestre de
2020. Las barras por encima del
eje horizontal indican contribu-
ciones positivas al ciclo, mientras
que aquellas por debajo se co-
rresponden con contribuciones

negativas. La suma de todas las
contribuciones es igual a la des-
viacion respecto a su promedio
de largo plazo de la tasa de cre-
cimiento interanual del PIB por
persona en edad de trabajar,
que se representa con una linea
continua.

Como se observa en el gra-
fico 6, la expansién anterior a
la Gran Recesién estuvo basada
en un impulso de la demanda
agregada y una evolucion desfa-
vorable de los factores de oferta.
Esta combinacion dio lugar a
importantes desequilibrios ma-
croeconémicos, que acabaron
en una intensa crisis econémica.
La Gran Recesion fue principal-
mente una crisis causada por un
crecimiento insostenible de la
demanda. Durante esta crisis y
buena parte de la recuperacién,

los factores de oferta tuvieron
una contribuciéon positiva muy
relevante y dieron lugar a una
intensa mejora de la productivi-
dad. Las estimaciones muestran
que los factores de oferta, que
apoyaron la recuperacion econo-
mica desde mediados de 2014,
fueron perdiendo peso durante
2018 hasta el punto de tener
una contribucién negativa desde
el Ultimo trimestre de 2018. Por
el contrario, los factores relacio-
nados con la demanda agregada
y el crédito pasaron a tener en
el ano 2019 una contribucion
positiva, cercana a un punto por-
centual respecto a su promedio
histérico.

Durantela crisisdela COVID-19
ambos factores han tenido un
peso similar, aunque con un
comportamiento diferenciado
en el tiempo. Condicionado a
las previsiones de las variables
observables desde el segundo
trimestre de 2020, los factores
de demanda representan el 74
por 100 de la caida en el segun-
do trimestre, durante el periodo
mas intenso de confinamiento, y
contribuyen a un 48 por 100 de
la caida en el conjunto del afo.
Por su parte, los factores de ofer-
ta contribuyen con el 84 por 100
de la caida interanual en el tercer
trimestre, y suponen el 52 por
100 de la contraccion en 2020.

Aunque la descomposicion
histérica del grafico 6 se refiere
al ciclo econémico, la preocu-
pacion se cierne sobre la po-
sibilidad de que una parte de
estos factores de oferta puedan
dejar una secuela permanen-
te sobre el PIB y el empleo. Las
politicas de demanda y de ren-
tas son necesarias a corto plazo
para contrarrestar parcialmente
la contraccién de la economia,
pero probablemente no seran
suficientes. La COVID-19 vy la
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GRAFICO 6

(En porcentaje)
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amenaza de riesgos similares
en el futuro supone una per-
turbacién de oferta que reduce
y encarece la produccién, con
enormes efectos sobre como se
realizaran a partir de ahora las
actividades econémicas, se orga-
nizaran los procesos productivos
y se consumiran muchos bienes
y servicios. Todo ello exigird po-
liticas de oferta para afrontar
estos nuevos retos, incluyendo
las exigencias provocadas por
el cambio climatico y la trans-
formacion digital en marcha,
retos que seran dificiles de abor-
dar sin mercados més eficientes,
competitivos y flexibles, y sin un
sistema productivo que disponga

de las infraestructuras y del capi-
tal fisico, tecnoldgico y humano
adecuado.

De la misma manera que los
factores agregados de oferta y
de demanda han ido cambiando
su peso e importancia a lo largo
del tiempo, también se han pro-
ducido importantes cambios en
la contribucién de las distintas
perturbaciones que componen
cada una de estas dos grandes
agrupaciones. En el gréfico 7
se observa que, dentro de las
perturbaciones de oferta, los
margenes de precios y salarios
contribuyeron negativamente al
crecimiento del PIB por persona

en edad de trabajar durante la
expansion anterior a 2008 v,
sobre todo, durante la primera
parte de la Gran Recesién, por
el fuerte aumento de los salarios
durante el periodo de intensa
destruccion de empleo. De 2010
a 2013, coincidiendo con la des-
truccion de empleo, se produjo
una contribucion positiva de la
productividad total de los facto-
res (PTF) al crecimiento del PIB.
Durante la recuperacion hasta
septiembre de 2018 el factor
de oferta que mas contribuyé
al crecimiento fue el comporta-
miento de los margenes, favo-
recida al menos en parte por la
reforma del mercado laboral de
2012 (Doménech Garcia y Ulloa,
2018), lo que di6 lugar a un pe-
riodo de devaluacion competitiva
qgue permitié recuperar la com-
petitividad perdida afos antes.
No obstante, desde finales de
2018y, sobre todo, en 2019 los
margenes salariales pasaron de
tener una contribucién positiva
de 2 puntos al crecimiento en
2017, a tener una negativa de 3
décimas en 2019.

Alo largo del periodo de la cri-
sis, consecuencia de la COVID-19,
el factor de oferta que ha con-
tribuido en mayor medida a la
caida del PIB ha sido la PTF, tal
como cabia esperar, por el confi-
namiento y cierre de actividades
productivas. Solo en el segun-
do trimestre su contribucién es
aproximadamente la mitad de
toda la disminucion observada
en el nivel de actividad. Condi-
cionado a las previsiones utili-
zadas para la sequnda mitad de
2020, la PTF se recupera gra-
dualmente, aunque su contri-
bucion negativa no termina de
desaparecer, mientras que los
margenes contribuyen también
negativamente, con una caida
media de 4 puntos porcentuales.
Este resultado apunta a que la
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En esta crisis, fruto de la pan-

GRAFICO 7 demia de la COVID-19, de estos
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB POR PERSONA EN EDAD componentes de la demanda
DE TRABAJAR Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE cabe destacar la enorme contri-
OFERTA: PTF, MARGENES Y CAPITAL RESIDENCIAL, 1992-2020 bucion negativa de las pertur-
(En porcentaje) baciones de consumo privado y

de la demanda de viviendas en
el sequndo trimestre de 2020,
con una caida de 12 puntos
porcentuales. Conviene desta-
car que, en la medida que en
esta version del modelo no se
identifican las perturbaciones
en las transferencias del sector
publico a los hogares, estas ayu-
das (por ejemplo, prestaciones
por desempleo, diferimiento de
impuesto, los ERTE y ayudas a
autbnomos por cese temporal
de actividad) acttan implicita-
mente sobre los componentes
del consumo privado y de la de-
manda de viviendas. Median-
te simulaciones realizadas con
este modelo, Boscad, Doménech
y Ferri (2020) estiman que sin
estas politicas de rentas la caida
adicional del PIB en 2020 seria

‘:'fﬂa,pita' residencial alrededor de 1,8 puntos mayor.

[ VI4rgenes P& i

e Crecimiento del PIB por PET Tamblen €s |mportapte (gsaltar

5 L la importante contribucién del
dic-92 sep-95 jun-98 mar-01 dic-03 sep-06 jun-09 mar-12 dic-14 sep-17 jun-20 crecimiento del crédito bancario

o . durante el seqgundo trimestre de
Nota: Desviaciones respecto al promedio muestral. val
Fuente: Elaboracion propia. 2020 (eqU|Va ente a 4,5 puntos
porcentuales de PIB), en parte
como consecuencia de los pro-

. , _ gramas de garantias publicas que
flexibilidad de precios y salarios | de 2000 a 2007, y de la Gran | han permitido hacer frente al

serd clave para acelerar la recu- | Recesion. Sin embargo, durante | enorme aumento de las necesida-
peracion de la economia espafio- | la recuperacion entre 2013 y | des de financiacién de empresas
la tras la COVID-19. 2019 este factor ha tenido una | durante la crisis. Por Gltimo, por

contribucion incluso negativa. | |o que respecto a los componen-

En el grafico 8 se realiza un | Desde 2013, a partir de la rees- | tes pUblicos de la demanda agre-
ejercicio similar distinguiendo la | tructuracién bancaria, el crédito | gada, su contribucién ha sido
contribucion en la explicacion | fue uno de los factores detras de | neutra sobre el PIB, pero con un
del ciclo que tienen las pertur- | la recuperacion econémica. Por | comportamiento muy diferencia-
baciones de consumo privado y | su parte, el consumo e inversion | do. Aunque el consumo publico
demanda de vivienda, las per- | publicos tuvo una contribucién | contribuirfa en casi 0,6 puntos a
turbaciones de crédito, y las de | positiva durante la expansién y | amortiguar la caida del PIB en el
consumo e inversion publicos. | en los primeros momentos de la | segundo trimestre de 2020, esta
Se observa claramente como | crisis, hasta el primer trimestre | aportacion se compensa parcial-

la demanda de consumo y vi- | de 2010. A partir de ese momen- | mente por la contribucién negati-
viendas fue el principal factor | to contribuy6é negativamente, | va de lainversion pulblica en 0,53
de crecimiento de la expansién | sobre todo entre 2012 y 2013. puntos porcentuales.
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GRAFICO 8

(En porcentaje)

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB POR PERSONA EN EDAD
DE TRABAJAR Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE
CONSUMO PRIVADO Y DEMANDA DE VIVIENDA, DE CREDITO, Y DE
CONSUMO E INVERSION PUBLICOS, 1992-2020
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IV. CONCLUSIONES

En este articulo hemos ana-
lizamos el ciclo econémico en
Espana desde la expansién an-
terior a la Gran Recesién, du-
rante la crisis de esos afos y la
posterior recuperacién de 2014
a 2019y, por ultimo, durante la
crisis econémica causada por la
COVID-19. Para evaluar la contri-
bucion de las perturbaciones es-
tructurales que explican el com-
portamiento de los principales
agregados macroecondmicos, se
ha utilizado un modelo dinamico
de equilibrio general suficien-

temente rico y detallado como
para tener en cuenta un am-
plio conjunto de perturbaciones
como las experimentadas por la
economia espafola durante las
Ultimas décadas.

La descomposicidon histérica
de la tasa de crecimiento del PIB
por persona en edad de trabajar
pone de relieve la importancia
que han tenido en los distintos
ciclos observados desde el prin-
cipio de siglo, e incluyendo la
actual crisis de la COVID-19, las
perturbaciones varias que han
afectado a la economia espa-

fola. Entre estas perturbaciones
estudiamos las de caracter finan-
ciero, las de oferta y demanda,
las relacionadas con el mercado
inmobiliario, las que afectan a las
rigideces en el mercado de traba-
jo, las procedentes de la politica
fiscal, o las ligadas al comporta-
miento del sector exterior. Los re-
sultados ponen de manifiesto la
utilidad de este tipo de modelos
como una herramienta comple-
mentaria para el analisis del ciclo
econémico y para entender sus
causas, Como paso previo para el
disefo y evaluacion de la politica
econémica.

Condicionado a las previsio-
nes econémicas utilizadas hasta
finales de 2020, los resultados re-
saltan la importancia en la expli-
cacién de la crisis de la COVID-19
de la productividad total de los
factores y de las perturbaciones
a la demanda de vivienda y de
bienes de consumo, originadas
muy probablemente por cam-
bios en las expectativas sobre la
situacion econdmica y en la tasa
de descuento temporal de los
hogares. La contribuciéon nega-
tiva de estas perturbaciones, sin
parangon en la serie historica, se
ve parcialmente compensada por
el aumento del consumo publico
y, sobre todo, la perturbacion
al crédito, especialmente de las
empresas.

Con la mirada puesta en el
futuro, para acelerar e intensifi-
car la recuperacion de la econo-
mia espafola tras esta crisis sera
crucial evitar que los factores de
oferta tengan efectos permanen-
tes sobre el PIB y el empleo. Las
politicas de demanda y de rentas
son fundamentales a corto plazo
para contrarrestar parcialmente
la caida de la actividad, pero
no seran suficientes para devol-
ver la economia a su situacion
de partida anterior a la crisis.
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La COVID-19 reduce y encarece
la produccion y, posiblemente,
cambie los patrones de consumo
de muchos bienes y servicios.
Todo ello exigird reformas con
las que generar mercados mas
eficientes, competitivos y flexi-
bles. Se hace necesario incentivar
la acumulacion de capital fisi-
co, tecnologico y humano para
aumentar la productividad y el
empleo, y para asegurar la me-
jora del bienestar social y de la
igualdad de oportunidades. Solo
de este modo se podréa posibilitar
un crecimiento mas inclusivo.

NOTAS

(*) Este articulo se ha realizado dentro del
proyecto de investigacion conjunto desarro-
llado por BBVA Research, FEDEA, Fundacion
Rafael del Pino, Ministerio de Economia
y Transformacion Digital y Ministerio de
Hacienda. Los autores agradecen los comen-
tarios de J. Sicua y la ayuda de los proyectos
de la CICYT SEC ECO2017-84632-R y de la
Generalitat Valenciana PROMETEO2016-097.
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ANEXO
Tipos de perturbaciones consideradas y agrupacion en oferta y demanda

Shocks de oferta

1. Shock tecnoldgico debido a perturbaciones que afectan a la productividad total de los factores.

2. Shock sobre los mérgenes salariales por perturbaciones que afectan el poder de mercado de los
trabajadores.

3. Shock sobre los margenes de precios por perturbaciones en el poder de mercado de los producto-
res de bienes.

4. Shock sobre el margen de la banca en la fijacion de los tipos de interés de préstamos a empresas.
5. Shock sobre el margen de la banca en fijacion de los tipos de interés de préstamos a hogares.

6. Shock sobre el margen de la banca en la fijacion de los tipos de interés de los depdsitos de los
hogares.

7. Shock sobre a la inversion en vivienda.

8. Shock sobre el capital bancario (en la transformacién del beneficio a capital financiero en el sector
bancario).

Shocks de demanda

9. Shock al precio de la vivienda, que tienen su origen en perturbaciones relacionadas con la deman-
da de vivienda.

10. Shock a la demanda de bienes de consumo, originado por cambios en las expectativas sobre la
situacion econémica o en la tasa de descuento temporal de los hogares.

11. Shock al gasto publico debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.
12. Shock a la inversion publica debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.

13. Shock de politica monetaria, debido a perturbaciones que afectan al tipo de interés de referencia
fijado por el BCE (politica monetaria convencional).

14. Shock a las importaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de la demanda
de importaciones al tipo de cambio real y a la renta doméstica.

15. Shock a las exportaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las exportacio-
nes al tipo de cambio real y a la renta del resto del mundo.

16. Shock a la prima de riesgo, originado por perturbaciones que afectan al modo en el que el tipo
de interés de mercado sufre variaciones debido al comportamiento de la deuda exterior neta.

Shocks de crédito

17. Shock al crédito a las empresas, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacion préstamo-
valor del colateral de las empresas.

18. Shock al crédito a los hogares, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacién préstamo-
valor del colateral de los hogares.
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Resumen

El Banco Central Europeo (BCE) ha des-
plegado una respuesta enérgica ante los de-
safios planteados por la crisis de la COVID-19
a la economia de la zona del euro. Este do-
cumento revisa las diferentes medidas de po-
litica monetaria adoptadas por el BCE desde
la irrupciéon de la pandemia, y proporciona
una explicacion de su motivacion, asi como
varios analisis del impacto de algunas de las
principales medidas sobre la economia espa-
fola y sobre la zona del euro en su conjunto.

Palabras clave: Banco Central Europeo,
compra de activos, operaciones de refinan-
ciacion.

Abstract

The ECB has responded forcefully to
the considerable challenges posed by the
COVID-19 crisis for the euro area economy.
This article reviews the different monetary
policy measures adopted by the ECB since the
COVID-19 outbreak, explaining their rationale
and analyzing the impact of some of these
measures on both the Spanish economy and
the euro area as a whole.

Keywords: European Central Bank, asset
purchases, refinancing operations.

JEL classification: E44, E52, E58.
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I. INTRODUCCION

A irrupcién de la COVID-19

en la zona del euro ha ge-

nerado una crisis sanitaria
y econémica sin precedentes en
la historia reciente. Ante esta
situacion, la reacciéon de las auto-
ridades econémicas ha resultado
enérgica y contundente. En par-
ticular, el Banco Central Europeo
(BCE) ha desempenado un papel
muy notable a la hora de hacer
frente al endurecimiento inicial
de las condiciones financieras
producido por la crisis pande-
mica y, de esta forma, evitar un
impacto mas grave de esta sobre
la economia real.

El objetivo de este documen-
to es resumir las medidas adop-
tadas por el BCE, explicar la mo-
tivacion que llevé a adoptarlas y
analizar los efectos financieros
y econdmicos de las principa-
les, tanto en Espafa como en la
zona del euro en su conjunto.
Para ello se proporciona, en pri-
mer lugar, una breve descripcién
de la situacion de la politica mo-
netaria en la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM) antes de la lle-
gada del virus, caracterizada por
un entorno de baja inflacion y
bajos tipos de interés. Tras ello se
detallan las diversas medidas to-

madas por el BCE desde marzo.
Finalmente, se analiza, median-
te diversas herramientas cuan-
titativas, cudl ha sido el posible
impacto econémico y financiero
de la principal medida adoptada
en el contexto de la actual pan-
demia, el Programa de Compras
de Emergencia frente a la Pan-
demia (PEPP, por sus siglas en
inglés). Segun estas herramien-
tas, el PEPP tendria efectos po-
sitivos de primer orden sobre el
PIB y la inflacién de la zona del
euro y de Espafa. Estos resulta-
dos representan probablemente
una estimacién conservadora de
los efectos del PEPP, dada la difi-
cultad de cuantificar la severidad
del deterioro financiero y econo-
mico que se habria producido en
ausencia de este programa.

Il. EL ESTADO DE LA
POLITICA MONETARIA
PREVIO A LA CRISIS
DE LA COVID-19

Durante la década anterior a
la crisis de la COVID-19, las prin-
cipales economias avanzadas es-
tuvieron expuestas a presiones
desinflacionistas que dieron paso
a un periodo de inflacion persis-
tentemente baja (véase grafico 1).
Esto llevd a los bancos centrales
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GRAFICO 1
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GRAFICO 2

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES
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a mantener sus tipos de interés
de referencia en niveles cercanos
a cero, o incluso, en algunos ca-
sos, negativos. A medida que el
espacio para bajadas adicionales
de tipos de interés se fue estre-
chando, los bancos centrales co-
menzaron a utilizar una serie de

herramientas «no convenciona-
les», como la orientacién sobre el
curso futuro de los tipos de inte-
rés (forward guidance) o diversas
medidas de expansién de su ba-
lance (conocidas genéricamente
como «relajacion cuantitativa» o
quantitative easing), con el obje-

tivo de conseguir un mayor gra-
do de expansion monetaria (1)
(véase grafico 2). Estas medidas
no convencionales demostraron
su efectividad para hacer frente a
situaciones en que la politica mo-
netaria convencional de tipos de
interés se acerca al limite inferior
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a estos y, en consecuencia, han
pasado a formar parte del instru-
mental de la politica monetaria
en lo que se ha llamado el «nuevo
normal» (new normal) de la poli-
tica monetaria (2).

Si bien en algunas econo-
mias, como el Reino Unido vy
Estados Unidos, los tipos de
interés habian experimentado
una cierta normalizacién con
anterioridad a la irrupcion de la
pandemia de la COVID-19, en el
caso de la zona del euro los tipos
de interés todavia se mantenian
en ese momento en minimos
histéricos. La perspectiva de que
este escenario de tipos de interés
y tasas de inflacion persistente-
mente bajos pudiera prolongar-
se en el futuro suponia, ya antes
de la pandemia, un importante
desafio para la conduccién de
la politica monetaria. La infor-
macién contenida en la curva de
tipos pre-COVID-19 sugeria que,
segun las expectativas reflejadas

en los mercados financieros,
los tipos de interés a corto pla-
zo continuarian en los préoximos
afos en niveles sustancialmente
inferiores a sus valores medios
anteriores a la crisis econémica
de 2008 (véase grafico 3).

El entorno de bajos tipos de
interés esta relacionado con la
caida del llamado «tipo de in-
terés natural», definido como
el tipo de interés real coheren-
te con un volumen de produc-
cion igual al nivel potencial de
la economia y con una inflacion
estable. En teoria, una correcta
conduccion de la politica mone-
taria exige que los bancos cen-
trales ajusten sus tipos de interés
nominales de forma que el tipo
de interés real (es decir, el nomi-
nal menos la inflacién esperada)
siga aproximadamente la senda
del tipo de interés natural (3), ya
que ello permite mantener la in-
flacion en niveles cercanos a su
objetivo. De esta forma, el des-

censo del tipo de interés natural
estimado de los Ultimos afos
explicaria que los bancos centra-
les, para evitar tasas de inflacion
excesivamente bajas, se hayan
visto obligados a reducir sus ti-
pos de interés, acercando estos
Gltimos a su limite inferior (4).
La caida del tipo de interés na-
tural de los Ultimos afnos se debe
a factores estructurales, como el
descenso del crecimiento de la
productividad, el envejecimiento
progresivo de la poblacién o la
relativa escasez de activos finan-
cieros seguros, aspectos todos
ellos sobre los cuales los bancos
centrales tienen poca capacidad
de actuacién. La constatacién de
esta caida del tipo de interés na-
tural, y el consiguiente aumento
de la probabilidad de que la cota
inferior a los tipos de interés no-
minales pueda restringir en el fu-
turo la capacidad de los bancos
centrales de cumplir sus objeti-
vos, motivé el inicio de procesos
de revisién de su estrategia de

GRAFICO 3

CURVA FORWARD INSTANTANEA DEL OIS
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Nota: La curva forward instantanea del OIS se calcula a partir de los precios negociados en los contratos swaps del OIS (Overnight Interest
Swap) y representa el tipo de interés del eonia que deberia darse en cada momento del futuro para que dichos contratos no impliquen pa-
gos entre las partes. La curva de tipos OIS proporciona una estimacion imperfecta de las expectativas sobre los tipos de interés en el futuro,
ya que se ve afectada también por la prima de duracién, que refleja el riesgo de tipos de interés soportado por los agentes financieros. El
eonia (Euro Overnight Index Average) es un indice de tipos de interés de préstamos interbancarios a un dia, y es habitualmente considerado
como el objetivo operativo implicito del BCE.

Fuentes: Thomson Reuters Datastream y Banco de Espafa.
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GRAFICO 4

TIPOS OFICIALES DEL BCE Y BALANCE DEL EUROSISTEMA
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Fuentes: Thomson Reuters Datastream y Banco Central Europeo.
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politica monetaria por parte de
algunos de los principales ban-
cos centrales, como la Reserva
Federal o el BCE, con el objeto
de adaptarla a esta nueva reali-
dad (5).

En este contexto, los trimes-
tres anteriores al comienzo de
la pandemia se vieron marca-
dos por la persistencia de la
inflacion de la zona del euro
en niveles relativamente bajos
y alejados de su referencia de
medio plazo (inferior, pero cer-
cana, al 2 por 100). El IAPC ge-
neral aumenté un 1,2 por 100
en el promedio de 2019, seis
décimas menos que en 2018,
mientras que la inflacién sub-
yacente, que excluye los precios
de los alimentos y la energia,
también se situ6 en tasas redu-
cidas, del 1 por 100 en el pro-
medio de 2019, igual que en
los dos anos anteriores.

La politica monetaria del BCE
reacciond ante esta situacion y

acentud su tono expansivo a lo
largo de 2019. En primer lugar,
el BCE recorté el tipo de la facili-
dad de depésito (DFR, por sus si-
glas en inglés) en septiembre de
2019 en 10 puntos basicos (pb)
y lo dejé en el —0,50 por 100.
Los tipos de interés aplicables a
las operaciones principales de
financiaciony a la facilidad mar-
ginal de crédito se mantuvieron
establesen el 0 por 100yel 0,25
por 100, respectivamente (véa-
se grafico 4) (6). En segundo lu-
gar, el BCE introdujo una nueva
serie de operaciones de finan-
ciacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO-/II,
por sus siglas en inglés). Este
programa proporciona a los
bancos liquidez a precios venta-
josos en el caso de que cumplan
con ciertos objetivos sobre el
crecimiento del crédito a la eco-
nomia real. Esta medida busca-
ba preservar unas condiciones
crediticias favorables y apoyar
asi la transmision de la politi-
ca monetaria a través del ca-

nal bancario. En tercer lugar, el
BCE decidid reanudar las com-
pras netas de activos publicos
y privados bajo el programa de
compra de activos (APP, por sus
siglas en inglés), a un ritmo de
20.000 millones de euros men-
suales, comenzando en noviem-
bre de 2019. De esta manera,
el BCE perseguia mejorar las
condiciones de financiacién en
mercados financieros, como se
explica en la siguiente seccion
con mas detalle (7).

En resumen, la irrupcién de
la COVID-19 en la zona del euro
se produjo en un contexto de
baja inflacion y amplio estimulo
monetario, con los tipos de in-
terés de referencia en minimos
histéricos, nuevas compras ne-
tas de activos bajo el programa
APP y un calendario establecido
de subastas de liquidez a lar-
go plazo bajo el programa
TLTRO-III.
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Illl. MEDIDAS ADOPTADAS
POR EL BCE FRENTE A LA
PANDEMIA

La reaccion del BCE ante la
crisis de la COVID-19 ha sido
agil y decidida (8). A continua-
ciéon se detallan las principales
medidas adoptadas por el BCE
desde principios de marzo de
2020 hasta la fecha de cierre de
este documento. Dichas medi-
das se han centrado en sus pro-
gramas de compra de activos
(APP 'y PEPP) y en sus operacio-
nes de financiacion a largo pla-

zo (LTRO, TLTRO-Ill y PELTRO)
con un triple objetivo: i) garan-
tizar que la orientacion general
de su politica monetaria fuese lo
suficientemente acomodaticia;
ii) apoyar la estabilizacién de
los mercados financieros para
salvaguardar el mecanismo de
transmisién de la politica mo-
netaria; y iii) proporcionar una
amplia liquidez, especialmente
para mantener la provision de
crédito bancario. El cuadro n.° 1
contiene un resumen de las me-
didas adoptadas.

Ante la evolucién de la crisis
sanitaria de la COVID-19 en el
ultimo tramo del primer trimes-
tre de este ano, el pasado 12 de
marzo el BCE adoptd un paquete
inicial de medidas expansivas. En
primer lugar, acordé aplicar con-
diciones considerablemente mas
favorables, entre junio de 2020 y
junio de 2021, a todas las opera-
ciones TLTRO-III vigentes duran-
te ese periodo (9). De esta mane-
ra, el BCE perseguia incentivar la
concesion de crédito a los agen-
tes mas afectados por la propa-
gacion de la COVID-19, en parti-

CUADRO N.° 1
MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS POR EL BCE PARA COMBATIR EL IMPACTO DEL CORONAVIRUS
MEDIDAS 12 DE MARZO 18 DE MARZO 7 DE ABRIL 22 DE ABRIL 30 DE ABRIL 4 DE JUNIO
Apoyo al crédito. —TLTRO-IIl en —-15 de marzo: —TLTRO-III:
condiciones mads  operaciones mejora de las
favorables semanales condiciones
(=25 pb). con USD con durante el
—-LTRO: 12 vencimientos a periodo de crisis
operaciones 84 dias. (=50 pb).
adicionales como  -20 de marzo: —PELTRO: 7
puente, con operaciones operaciones
vencimiento en  semanales: excepcionales con
junio de 2020 incremento de vencimiento en
(tipo medio de frecuencia a II1' TR 2021
la facilidad de diarias. (=25 pb).
depdsito).
Relajacion de los Anuncio de —Reduccion —Los activos
criterios de ajustes en los enun 20 % negociables
garantias. criterios de de los recortes que eran
garantias. de valoraciéon aceptables el 7
aplicados a de abril seguirén
los activos de siéndolo, con
garantia. un umbral
—Ampliacion equivalente a
del universo de BB (CQS5 en la
activos elegibles  taxonomia del
en ACC. Eurosistema y
CQS4 para ABS).
Compras de —APP: compras PEPP: programa —PEPP:
activos. netas de activos ~ de compras incremento por
adicionales por excepcional valor de
valor de dotado de 600.000 millones
120.000 millones 750.000 millones de euros
de euros hasta de euros hasta adicionales
finales de 2020.  final de 2020. (1,35 billones
de euros
dotacién total) y
extendido hasta
final de 2021
Reinversiones
como minimo
hasta finales de
2022.
Fuentes: Banco de Espafa.
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cular a las pequefas y medianas
empresas y a los trabajadores
auténomos, que son mas depen-
dientes del crédito bancario, al
tener mayores dificultades para
acceder a la financiacién de mer-
cado. Ante el progresivo dete-
rioro de la situacion econdmica,
las condiciones de las TLTRO-III
fueron objeto de una mejora
adicional en la reunion del BCE
del 30 de abril (10).

La subasta de junio de este
programa alcanzé los 1,3 billo-
nes de euros adjudicados a los

bancos de la zona del euro, ré-
cord histérico en las operaciones
de financiacién del BCE. La in-
formacién de la que se dispone
sugiere que los bancos europeos
estarian empleando en gran me-
dida esta liquidez para propor-
cionar crédito a la economia real.
Asi se desprendia de la Encuesta
sobre préstamos bancarios de la
zona del euro de abril de 2020,
en la que un 74 por 100 de los
bancos consultados indicaban
que esperaban utilizar la liquidez
proporcionada por las TLTRO-III
para conceder préstamos a ho-

gares y empresas durante los seis
meses siguientes. A dia de hoy,
tanto en la UEM como, particu-
larmente, en Espana, los tipos de
interés de los préstamos banca-
rios se han mantenido en niveles
cercanos a sus minimos histori-
cos y el volumen de nuevos prés-
tamos bancarios a empresas ha
crecido a ritmos muy elevados
desde marzo, muy por encima
de la tasa de expansiéon del cré-
dito previa a la pandemia (11).

En segundo lugar, el BCE de-
cidié llevar a cabo operaciones

GRAFICO 5
ESTIMACION ILUSTRATIVA DEL RIESGO DE DURACION: CARTERA Y BONOS PONDERADOS POR VENCIMIENTO
(PSPP + PEPP-GOV)
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Nota: El gréfico presenta una proyeccién ilustrativa de la cartera de bonos del sector publico de Alemania, Francia, Italia y Espana (Big-4)
en los programas de compras del BCE, distinguiendo entre las tenencias del PSPP (el subprograma de compras del sector publico del APP)
y del PEPP (PEPP-GOV). La proyeccién de compras netas mensuales del PSPP a partir de agosto de 2020 (Ultima informacion disponible en
la fecha de redaccién de este documento) se calcula como el 80 % (peso actual de los bonos del sector publico en la cartera del APP) de la
suma de 20 mm de euros durante todo el horizonte de previsién (en linea con los supuestos de la encuesta Survey of Monetary Analysts del
BCE) y de 120 mm de euros hasta el final de 2020. A este valor se le aplica un peso adicional del 72 % para reflejar la cartera del Big-4 sobre
el stock del PSPP. También se incluye la parte correspondiente a las compras adicionales del PEPP (1.350 mm de euros), para las cuales se
realiza el supuesto (a modo ilustrativo) de reparto lineal de las compras durante el horizonte de proyeccién. Se asume un peso del 90 % de
compra de valores publicos sobre el total del PEPP (correspondiente de forma aproximada al peso actual) y la misma ponderacién del 72 %
para el Big-4. El grafico muestra asimismo una proyeccion del stock de deuda soberana correspondiente al Big-4. Todos los importes se
muestran en términos equivalentes a bonos de diez afios, métrica habitualmente empleada para reflejar el volumen de riesgo de duracion
en un conjunto de bonos con distintos vencimientos, para lo cual se ha utilizado el vencimiento promedio ponderado (WAM, por sus siglas
en inglés) de las respectivas carteras de deuda publica. El WAM de la cartera del PEPP-GOV y del DEU para el Big-4 es de 7 y de 7,21 afios,
respectivamente, mientras que los WAM (en 2019) de los stocks de deuda soberana son de 7,27 (ALE), 8 (FRA), 7,3 (ITA) y 8 afos (ESP).
Interpolacién lineal de frecuencia anual a mensual de las proyecciones del stock de deuda soberana correspondiente al Big-4. Por Ultimo, es
importante recalcar que las proyecciones que se muestran en este grafico no deben interpretarse como una previsién propiamente dicha,
sino solo a titulo ilustrativo.

Fuente: Banco Central Europeo. Ultima observacién: agosto de 2020.
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de financiacion a plazo mas lar-
go (LTRO, por sus siglas en in-
glés). El objetivo de estas opera-
ciones, con vencimiento el 24 de
junio de 2020, era ofrecer finan-
ciacion «puente» a los bancos
comerciales hasta esa fecha, en
la cual tendria lugar la subasta
de junio del programa TLTRO-III
mencionada anteriormente (12).
En prevision de que estas ope-
raciones de financiacion, cuyas
condiciones no estan ligadas al
cumplimiento de objetivos de
provision de crédito, fuesen ne-
cesarias para algunos bancos
mas alla de junio, el BCE intro-
dujo nuevas operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo de
emergencia frente a la pandemia
(PELTRO, por sus siglas en inglés)
el 30 de abril. Estas operaciones
tienen un coste superior al de las
LTRO vy las TLTRO-IIl, ya que se
conciben solo para su uso en si-
tuaciones excepcionales, siendo
la TLTRO-III el principal instru-
mento para la transmision del
estimulo monetario del BCE a los
bancos (13).

En tercer lugar, el BCE se com-
prometio a realizar compras ne-
tas de activos financieros, dentro
del APP, por valor de 120.000
millones de euros adicionales
hasta el final de 2020. Estos
120.000 millones se anadian a
los 20.000 millones mensuales
aprobados en septiembre de
2019. El objetivo de esta medida
era mejorar las condiciones de
financiacién en los mercados fi-
nancieros mediante la reduccion
de los tipos de interés de los va-
lores de deuda publica y privada.

El mecanismo principal a tra-
vés del cual las compras de ac-
tivos reducen los tipos de inte-
rés es la absorcion por parte del
Banco Central de parte del riesgo
de duracién existente en el mer-
cado. El riesgo de duracion se

debe alavariacién en el precio de
mercado de los bonos de medio
y largo plazo durante la vida de
estos. Cuando el Banco Central
compra bonos a los inversores,
libera capacidad en estos ulti-
mos para absorber nuevos ries-
gos, lo que reduce el precio del
riesgo en el mercado y, por tan-
to, la prima de plazo implicita en
los rendimientos de los bonos
(es decir, la compensacion exi-
gida por los inversores para asu-
mir el riesgo de duracién) (14).
Este efecto se ve reforzado en
situaciones, como la de la prime-
ra mitad de marzo, en las que,
ademas del riesgo de duracion,
los precios de los activos se ven
afectados por un aumento del
riesgo de impago. La ampliacién
del APP ha aumentado la extrac-
cion de estos riesgos en un con-
texto de fuerte incremento del
volumen de emisiones de deuda
(véase grafico 5 para el caso de
la deuda publica).

El 18 de marzo, las perspec-
tivas de la economia de la zona
del euro habian empeorado sig-
nificativamente tras el anuncio
de confinamientos en varios pai-
ses —entre ellos, Espafia— y un
fuerte repunte en los tipos de
interés de la deuda soberana
(véase grafico 6) y corporativa.
Este repunte no era homogéneo
entre jurisdicciones, sino mucho
mas acusado en aquellos paises,
como ltalia o Espafia, mas afec-
tados por la pandemia y con una
situacion fiscal menos holgada al
inicio de la crisis. Es importante
mencionar que, en la zona del
euro, los rendimientos sobera-
nos de cada pais miembro des-
empefnan un papel fundamental
en la transmisién de la politica
monetaria a la economia real. En
particular, los rendimientos so-
beranos no solo son importantes
para los costes de financiacién
de los gobiernos, sino que tam-

bién son una referencia clave a
la hora de determinar los costes
de financiacion en los merca-
dos de capitales de las empresas
y las entidades financieras. En el
caso de estas Ultimas, en cuanto
que los costes del crédito banca-
rio estan ligados a los costes de
financiacién de los propios ban-
cos, los rendimientos soberanos
acaban afectando indirectamen-
te al tipo de interés del crédito
bancario, del cual, como se ha
dicho, son altamente depen-
dientes las pequenas y medianas
empresas y los autbnomos, asi
como los hogares.

Ante esta situacion, el 18 de
marzo, el BCE anuncio el PEPP en
una reunién extraordinaria. Este
programa temporal contempla
la compra de las mismas clases
de activos, tanto del sector pu-
blico como del privado, que el
APP. La diferencia clave entre
el APPy el PEPP es que, en el mar-
co de este Ultimo, las compras se
realizan de manera flexible, por
lo que se permiten fluctuacio-
nes en su distribucion tanto a lo
largo del tiempo como por juris-
dicciones o tipos de activo (15).
De esta manera, el BCE perse-
gufa evitar una fragmentacién
financiera que impidiese o difi-
cultase la transmision de su poli-
tica monetaria a las condiciones
financieras en algunos paises de
la zona del euro.

El PEPP se puso en mar-
cha con una dotacion inicial de
750.000 millones de euros hasta
finales de 2020. Posteriormente,
el 4 de junio, se amplié a 1,35
billones de euros hasta al menos
junio de 2021, y se anunci6 que
se reinvertird como minimo has-
ta el final de 2022 el principal
de los valores adquiridos segun
vayan venciendo. El PEPP, junto
con las nuevas compras del APP,
supondra un aumento de la car-
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GRAFICO 6
TIPOS DE INTERES DE BONOS SOBERANOS A DIEZ ANOS Y PROGRAMAS DE COMPRA DE VALORES
DEL BCE (APP + PEPP)

1. TIPOS DE INTERES DE BONOS SOBERANOS A DIEZ ANOS 2. PROGRAMA DE COMPRA DE VALORES (APP + PEPP)
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Nota: En el objetivo de compras netas mensuales a partir de septiembre de 2020 (linea azul discontinua), a los 20 mm de euros mensuales
aprobados el afio anterior se ha afadido el importe mensual correspondiente a las compras netas adicionales de 120 mm de euros del
APP (aprobadas el 12 de marzo) y de 1.350 mm de euros correspondientes al PEPP (aprobado el 18 de marzo, y extendido y aumentado
el 4 de junio) que se realizaran hasta junio de 2021, segln el supuesto, a modo ilustrativo, de reparto uniforme de dichas compras hasta
junio de 2021 (en la practica, las compras del PEPP podran distribuirse de forma flexible en el tiempo). Sobre la base de las compras totales
anunciadas, el volumen de activos del APP y del PEPP en el balance del Eurosistema de junio de 2021 alcanzaria el 37 % del PIB del area

Fuentes: Banco Central Europeo y Thomson Reuters Datastream.

tera de los programas de com-
pra de valores del Eurosistema
hasta el entorno de los 4,4 billo-
nes de euros en junio de 2021
(véase grafico 6). A principios de
septiembre de este afio, el PEPP
ya acumula compras netas de
activos publicos y privados por
un importe de 497.000 millones
de euros desde su inicio, a fina-
les de marzo, es decir, un 37 por
100 del monto total proyectado.
En particular, las compras de bo-
nos del sector publico de Espafa
han alcanzado hasta el momen-
to alrededor del 12,9 por 100
(46.000 millones de euros) del
total de compras de bonos pu-
blicos de los distintos paises de la
zona del euro , ligeramente por
encima de la clave de capital co-
rrespondiente (11,92 por 100),

segun datos preliminares del
BCE al cierre de julio. El anuncio
del PEPP produjo una notable re-
lajacion en las condiciones finan-
cieras de la zona del euro. Como
se aprecia en el grafico 6.1,
tras el anuncio del PEPP los tipos
de interés de la deuda soberana
descendieron de manera sig-
nificativa. En la seccion cuarta
se presenta una evaluacion de-
tallada del impacto inmediato
del anuncio del PEPP sobre un
conjunto amplio de indicadores
financieros empleando una me-
todologia de estudio de eventos.

En la reunion extraordinaria
del Consejo de Gobierno del 18
de marzo se acordd, ademas, in-
cluir el papel comercial no finan-
ciero dentro de la gama de ac-

tivos admisibles en el marco del
programa de compras de bonos
corporativos (CSPP, por sus siglas
en inglés). El papel comercial es
un instrumento de deuda a cor-
to plazo cominmente empleado
por las empresas. El objetivo de
esta medida era reducir las ten-
siones en el mercado monetario.

Finalmente, durante el mes de
abril el BCE adopt6 una serie de
medidas temporales de flexibili-
zacion de los criterios de admi-
sion de los activos de garantia en
las operaciones de financiacion
del Eurosistema (16). El objetivo
principal de estas actuaciones
es ampliar la capacidad de pe-
ticion de fondos de los bancos
en las operaciones de finan-
ciacion del Eurosistema (MRO,
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LTRO, TLTRO-IIl'y PELTRO) y, de
esta forma, apoyar la provision
de crédito bancario a empresas
y hogares. En primer lugar, el
BCE redujo en un 20 por 100 los
recortes de valoracién (haircuts)
aplicados a los activos de garan-
tia. Esto permite que los bancos
obtengan una mayor financia-
cion para un valor dado de los
activos de garantia. En segundo
lugar, se amplié el universo de
activos elegibles en los «marcos
de préstamos adicionales» (ACC,
por sus siglas en inglés) (17), lo
que ha hecho posible que se ad-
mitan como garantias los prés-
tamos a empresas y autonomos
avalados por los Estados en res-
puesta a la pandemia. En tercer
lugar, se decidié que todos los
activos negociables que tuvieran
calificacion crediticia de grado
de inversion (es decir, BBB- o su-
perior) y fueran, por tanto, elegi-
bles como colateral a 7 de abiril
seguiran siéndolo mientras dicha
calificacion no sea rebajada por
debajo de un determinado nivel
(BB). El objetivo de esta Ultima
medida es mitigar el impacto
sobre el volumen de colateral
de las posibles bajadas de rating
que se produzcan como conse-
cuencia de esta crisis.

Para concluir esta seccion,
cabe resefiar que, si bien hasta
el momento de la publicacién
de este documento el BCE ha
mantenido sus tipos de interés
de referencia inalterados desde
septiembre de 2019, como se ha
comentado anteriormente, estos
se encuentran en niveles histori-
camente bajos. El tipo de interés
negativo del DFR y la orientacién
hacia el futuro sobre la senda
esperada de tipos (forward qui-
dance) han contribuido a man-
tener en niveles altamente aco-
modaticios no solo los tipos de
interés libres de riesgo de corto
plazo, sino también los de medio

y largo plazo (18). Esto es condi-
cién necesaria, pero no suficien-
te, para garantizar que la orien-
tacion de la politica monetaria
sea apropiada: es esencial que
los cambios en la curva de tipos
libre de riesgo se transmitan al
coste de financiacién de empre-
sas y gobiernos en los mercados
de deuda y al coste del crédito
bancario. Este Ultimo ha sido el
objetivo fundamental de los pro-
gramas de compra de activos
y las operaciones de financia-
cion implementados por el BCE
desde el inicio de la crisis de la
COVID-19. La combinacion de
ambos mecanismos ha ayudado
a preservar unas condiciones de
financiacion holgadas para fa-
milias, empresas y Gobiernos en
toda la zona del euro.

IV. EL IMPACTO DEL PEPP

El objetivo de esta seccion es
ofrecer una aproximacion cuan-
titativa del impacto del PEPP
sobre los mercados financieros
y la macroeconomia de la zona
del euro y, mas en particular, de
Espana.

1. Impacto sobre los
mercados financieros

En primer lugar, se emplea
una metodologia de «andlisis de
eventos» para identificar el im-
pacto inmediato de los anuncios
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros (19). El efecto de este
tipo de anuncios sobre los mer-
cados de capitales constituye
uno de los principales canales de
transmisién de los programas
de compra de activos, y en la
literatura econdmica recibe el
nombre de «efecto stock», ya
que recoge las expectativas de
los inversores sobre la evolucién
futura del stock de activos finan-
cieros adquiridos por el Banco

Central en el marco de dichos
programas. Como nota de cau-
tela, cabe indicar que esta meto-
dologia permite realizar solo una
evaluacién parcial de los efectos
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros, ya que no captura
otros efectos de este tipo de
programas, como los produci-
dos por los flujos de compras de
activos en el momento en que
estas se producen («efectos flu-
jo»). Por tanto, en principio, este
enfoque puede infravalorar el
impacto total de este programa.

El gréfico 7 muestra el efec-
to del anuncio inicial del PEPP,
el 18 de marzo (barras azules),
y del posterior anuncio de su
ampliacién, el 4 de junio (barras
grises), sobre diversos indicado-
res bursatiles, el tipo de cambio
euro/ddlar, las rentabilidades y
los diferenciales de deuda sobe-
rana a diez afos, asi como so-
bre las expectativas de inflacion
obtenidas a partir de swaps de
inflacion. Los resultados indican
gue tanto el anuncio inicial del
PEPP como, en menor medida,
el de su ampliacion posterior tu-
vieron un efecto positivo en los
principales indices bursatiles de
la zona del euro y de Espana, asi
como en los correspondientes
subindices del sector bancario,
y también que redujeron la vola-
tilidad bursatil (véase gréfico 7).
Asimismo, ambos anuncios cau-
saron fuertes caidas de las renta-
bilidades de la deuda soberana,
sobre todo de la italiana y la es-
panola, asi como de sus diferen-
ciales respecto al bono aleman
(véase grafico 7). Como se apre-
cia en los graficos, la ampliacion
del PEPP del 4 de junio tuvo, en
general, un impacto menor que
el causado por el anuncio inicial
del PEPP. Ello puede deberse a
dos factores. Primero, al con-
trario que el anuncio inicial, que
fue en gran medida inesperado,
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GRAFICO 7

1. BOLSAS Y TIPOS DE CAMBIO
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la ampliacion anunciada el 4
de junio si estaba parcialmente
descontada por los inversores, si
bien el volumen adicional final-
mente aprobado fue algo mayor
de lo esperado (20). Segundo, la
ampliacion del PEPP de junio se
produjo en un contexto de me-
nores tensiones en los mercados
financieros que las observadas a
mediados de marzo, lo que tam-
bién pudo implicar un menor
impacto sobre las condiciones
financieras.

2. Impacto macroeconémico

Una vez analizado el impacto
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros, a continuacién se uti-
lizan modelos macroeconométri-
cos para estimar su efecto sobre
las principales variables macro-
econémicas de la zona del euro
y la economia espafola, con es-
pecial atencion a la inflacién vy el
PIB. En particular, se utilizan un
modelo dinamico y estocastico
de equilibrio general (DSGE, por
sus siglas en inglés) y un mode-
lo autorregresivo vectorial y es-

tructural (SVAR, por sus siglas en
inglés). Los modelos DSGE son
especialmente indicados para la
simulacién de programas de
compra de activos, gracias a sus
fundamentos microecondmicos
rigurosos y a que recogen los
efectos de tales programas so-
bre las expectativas de los agen-
tes econdmicos. No obstante,
estos modelos imponen una es-
tructura relativamente rigida a
las relaciones entre las distintas
variables del modelo. Por ello, a
modo de examen de robustez,
se estima un ejercicio alternativo
de simulacién contrafactual me-
diante el modelo SVAR. Este tipo
de modelos permiten relaciones
mas flexibles entre variables que
los DSGE, aunque carecen de sus
fundamentos microecondémicos
y del papel de las expectativas a
la hora de determinar los efec-
tos de medidas econémicas. En
el ejercicio con el modelo SVAR
se simulan, desde abril de 2020,
sendas futuras de compras de
activos relativas al PEPP en linea
con las proyectadas en el mo-
delo de equilibrio general, y se

comparan con un escenario no
condicionado, es decir, sin inter-
vencion excepcional del BCE me-
diante el PEPP.

El modelo DSGE utilizado es el
Joint Spain Euro-Area (JoSE) (21).
Este modelo ha sido desarrolla-
do en el Banco de Espafia como
herramienta de analisis macro-
econémico y de politica moneta-
ria. Es un modelo de una unién
monetaria con dos regiones (que
representan, respectivamente, a
Espafa y al resto de la zona del
euro), e incorpora las distintas
fricciones nominales, reales y fi-
nancieras habituales de la litera-
tura de modelos DSGE de gran
tamafo empleados por bancos
centrales (22). Los parametros
del modelo estan estimados con
técnicas econométricas de tipo
bayesiano, utilizando series ma-
croecondémicas de ambas econo-
mias. En cada regién de la uniéon
monetaria hay varios tipos de
agentes econdmicos: hogares,
empresas y una autoridad fis-
cal. Los hogares y las empresas
tienen restricciones a su nivel de
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endeudamiento, en forma de un
limite proporcional al valor de
sus activos de garantia (la vivien-
da en el caso de los hogares y el
capital para las empresas).

Para poder evaluar el impacto
de los programas de compra de
activos, el modelo JoSE incorpo-
ra una serie de fricciones finan-
cieras adicionales que permiten
que el modelo pueda recoger
el efecto de dichos programas
sobre los rendimientos de los
activos adquiridos y el impacto
que ello tiene a su vez sobre la
economia real (23). El modelo
se calibra para replicar la elasti-
cidad estimada (mediante estu-

dios de eventos y un modelo de
curva de tipos) del rendimiento
de los bonos soberanos a diez
anos respecto a las compras de
activos del BCE (24). La elastici-
dad observada en los datos -y,
por tanto, la calibrada en el mo-
delo— es algo mayor para Espaha
que para el resto de la zona del
euro. Adicionalmente, se consi-
deran dos calibraciones alterna-
tivas: una basada en la reaccién
de los rendimientos soberanos al
anuncio inicial del PEPP, que se
caracterizd6 por una elasticidad
relativamente alta, y una basada
en la experiencia con el PSPP, es
decir, el subprograma del APP

destinado a la compra de bonos
del sector publico, activo desde
2015, que en general se ha ca-
racterizado por una menor elas-
ticidad de los rendimientos de
dichos bonos.

A continuacidon se simulan
con el modelo los efectos de dos
anuncios secuenciales que apro-
ximan los realizados por el BCE
acerca del PEPP. El primero, en
consonancia con el anuncio ini-
cial del PEPP, el 18 de marzo,
es de compras de activos netos
por valor de 750.000 millones
de euros a lo largo de nueve
meses (de abril a diciembre de
2020) sin reinversion. El segun-

GRAFICO 8
EFECTOS DINAMICOS DEL PEPP EN EL MODELO DSGE
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do anuncio, en linea con la reca-
libracién del PEPP del 4 de junio,
es de extension del programa
de compras netas por valor de
600.000 millones de euros hasta
junio de 2021, hasta alcanzar un
total de 1.350.000 millones de
euros, junto con el compromiso
por parte del Banco Central de
reinvertir al menos hasta final
de 2022 los vencimientos de di-
cha cartera a partir del cese de
las compras netas (25). La si-
mulacion se realiza teniendo en
cuenta la secuencia de los anun-
cios: inicialmente se simula solo
el primer anuncio y, posterior-
mente, ya en el segundo trimes-
tre de la simulacién, se introduce
el segundo anuncio; esta distin-
cion es particularmente impor-
tante en modelos con expecta-
tivas racionales, como JoSE, en
el que los agentes anticipan los
efectos futuros de las medidas
en el momento del anuncio.

El grafico 8 muestra el efecto
conjunto (respecto de un esce-
nario contrafactual sin PEPP) de
ambos anuncios del PEPP sobre
las principales variables de interés
en el modelo DSGE. Se muestran
los efectos tanto para Espafa
como para la zona del euro en
su conjunto, para el escenario
de baja elasticidad de los ren-
dimientos de deuda soberana.
En este modelo, una vez que el
anuncio de compras de bonos
reduce los tipos de interés a lar-
go plazoy, por tanto, la rentabi-
lidad media de la cartera de in-
version, los hogares reducen su
ahorro y aumentan su nivel de
gasto, y las empresas aumentan
su inversion y su contratacion de
trabajadores. Estos efectos se
ven amplificados por el impac-
to positivo que el programa de
compras ejerce sobre el valor
de los activos de garantia em-
pleados por hogares y empresas
a la hora de pedir crédito, lo cual

les permite aumentar su endeu-
damiento y financiar mayores
niveles de consumo e inversion.
El aumento de la demanda agre-
gada hace que se eleven el PIB
y el empleo. La mayor actividad
genera un aumento de los costes
de las empresas, que presiona al
alza sobre la inflacion. Los efec-
tos encontrados son mayores
para Espafa que para la zona
del euro en su conjunto, debi-
do, principalmente, a la mayor
elasticidad de la rentabilidad de
la deuda espanola a las compras
de activos de la autoridad mone-
taria (26).

Por su parte, en el modelo
SVAR, de frecuencia mensual, in-
teraccionan un amplio espectro
de precios de activos financieros
con el estado macroeconémico
de los diecinueve paises de la
zona del euro para el periodo
2007-2019 (27). El modelo, de
caracter global, explota la varia-
cion existente entre las variables
de las economias que conforman
la zona del euro y tiene en cuen-
ta de forma explicita las interde-
pendencias entre paises. Resulta
importante mencionar que, téc-
nicamente, el modelo integra
una estrategia de identificacion
capaz de distinguir los efectos
macroeconémicos de medidas
de politica monetaria no con-
vencional a través de innova-
ciones en el tamano de algunos
componentes del balance del
Eurosistema (28). Para estimar
el impacto del PEPP se compa-
ran las predicciones del modelo
condicionado a la evolucion del
balance del Eurosistema, inclu-
yendo el PEPP, con el escenario
contrafactual en el que el PEPP
no hubiese sido activado (29).

Como se ha explicado, la utili-
dad del modelo SVAR consiste en
proporcionar una evaluacién al-
ternativa de los efectos del PEPP

a la del modelo DSGE, con me-
nos supuestos estructurales vy,
por tanto, con mayor flexibilidad
alahoradereplicar las relaciones
entre variables. El grafico 9 resu-
me de forma sintética los resul-
tados de los distintos modelos (y
los distintos escenarios en cada
modelo) acerca del impacto me-
dio anual del PEPP sobre el PIB 'y
la inflacion en el periodo 2020-
2022, tanto de Espana como de
la zona del euro en su conjunto.
La mediana de las simulaciones
de los modelos indica que el
PEPP tendria un impacto maxi-
mo sobre el nivel del PIB real de
la zona del euro de cerca del 1,3
por 100, el cual se alcanzaria en
2021. Por su parte, el impacto
maximo sobre la inflacion de la
zona del euro serfa de 1,3 puntos
porcentuales, también en 2021.
Para el caso espafol, el impacto
maximo sobre el PIB seria algo
mayor, del 1,4 por 100 del PIB,
en consonancia con los mayores
efectos estimados del PEPP sobre
los rendimientos de la deuda so-
berana espanola. En términos de
empleo, segun el modelo DSGE,
las ganancias medias anuales se-
rfan mayores también en Espaha
que en el resto del area: el efec-
to méaximo sucederia en 2021,
cuando el nivel de empleo llega-
ria a aumentar entre un 0,6 por
100 y un 1 por 100 en la zona
del euro, y entre un 1,1 por 100
yun 1,7 por 100 en Espana, de-
pendiendo del escenario utiliza-
do (30). Por tanto, los resultados
de los modelos macroecondmi-
cos sugieren que el PEPP podria
tener un efecto de primer orden
sobre la actividad econdmica, el
empleo y la inflacién en la zona
del euro y en Espana.

No obstante, es importante
destacar el grado de incertidum-
bre en estas estimaciones, sobre
todo en el caso espafol. Las es-
timaciones mostradas son, pro-
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GRAFICO 9
SIMULACION DE LOS EFECTOS DEL PEPP SEGUN LOS MODELOS DSGE Y SVAR
(Porcentaje)
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bablemente, una cuantificacién
conservadora de la efectividad
del PEPP. En particular, las he-
rramientas utilizadas en estos
calculos no estan disefadas para
capturar el beneficio de preve-
nir dindmicas no lineales adver-
sas, que se traducirian en efec-
tos contractivos potencialmente
mucho mayores, provocados
por un mayor endurecimiento
de las condiciones financieras en
ausencia de una actuacién deci-
dida por parte de la autoridad
monetaria.

V CONSIDERACIONES
FINALES

Las medidas de politica mo-
netaria adoptadas por el BCE
en respuesta a la crisis de la
COVID-19 han tenido un efecto
estabilizador en los mercados
financieros y en la economia de
la zona del euro y de Espana. En
particular, la actuacion del BCE
ha contribuido decisivamente a
suavizar las condiciones finan-
cieras en todos los paises de la

zona del euro y, de esta forma,
a evitar la apariciéon de circulos
de retroalimentacién adversos
entre los mercados financieros
y la economia real. Ello ha per-
mitido respaldar la confianza de
los agentes econémicos, con los
consiguientes efectos beneficio-
sos sobre la actividad econémi-
ca y el empleo, asi como sobre
las perspectivas de inflacion. El
analisis presentado en este do-
cumento proporciona evidencia
en esta direccion.

A pesar del apoyo a la recu-
peracién econémica de las me-
didas adoptadas por el BCE, las
perspectivas de inflacidon de me-
dio plazo permanecen, no obs-
tante, claramente por debajo de
su objetivo. En este sentido, el
Consejo de Gobierno ha comu-
nicado en reiteradas ocasiones
que esta preparado para ajus-
tar todos sus instrumentos de la
forma adecuada para asegurar
que la inflacidon avance hacia su
objetivo de manera sostenida.
De cara al futuro, el alto grado
de incertidumbre sobre la evolu-

cion de la pandemia o sobre la
posible persistencia del impacto
economico inicial en el tejido
productivo hace que la politica
monetaria deba permanecer vi-
gilante y, si es necesario, actuar
de nuevo con la misma determi-
nacion mostrada hasta ahora.

NOTAS

(*) Las opiniones y analisis que aparecen en
este articulo son responsabilidad de los au-
tores y, por tanto, no necesariamente coin-
ciden con los del Banco de Espafna o los del
Eurosistema.

(1) Para un andlisis detallado de la politica
monetaria del area del euro en respuesta a
las presiones desinflacionarias, véase Banco e
Espafa (2016).

(2) El limite inferior a los tipos de interés no-
minales es consecuencia del hecho de que los
agentes econdmicos pueden retirar en efecti-
Vo sus ahorros si su remuneracion es lo sufi-
cientemente negativa. Dicho limite es inferior
a cero debido a los costes y riesgos intrinse-
cos asociados al almacenamiento de billetes
(seguridad, riesgo de pérdida o robo, etc.).
Para un andlisis detallado del impacto de
las medidas no convencionales en los afos
anteriores a la crisis de la COVID-19, véase
RostagNo et al. (2019). Banco pe Espara (2019)
discute en profundidad el «<nuevo normal» de
la politica monetaria, y Arce, Nuto y THomAs
(2019) analizan el papel de las reinversiones
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de la cartera de activos en el contexto de los
programas de compra de activos.

(3) Para un andlisis detallado del tipo de in-
terés natural y de sus implicaciones para la
politica monetaria, incluyendo una descrip-
cion de la relacién entre el tipo de interés na-
tural y la inflacién en el contexto del modelo
neokeynesiano estandar, véase GaLesi, Nufo y
TrHomas (2017).

(4) Houston, LausacH y Wituams (2017), por
ejemplo, estiman que en 2016 el tipo natural
se encontraba en niveles positivos, pero muy
cercanos, a cero en Estados Unidos, y negati-
vos en el drea del euro. FiorenTini et al. (2018)
encuentran valores negativos tanto para Es-
tados Unidos como para el area del euro.

(5) A finales de agosto de este ano, la Reser-
va Federal anuncié los resultados principales
de su proceso de revisién estratégica. Véa-
se el recuadro 2 del «Informe trimestral de
la economia espafola», Boletin Econémico,
3/2020, para una descripcion de dicho anun-
cio y una valoracién de sus efectos sobre los
mercados financieros.

(6) La reduccion del DFR suponia profundizar
en la politica de remuneraciéon negativa de las
reservas del sector bancario depositadas en el
BCE. Con el objetivo de preservar la transmi-
sion de la politica monetaria a través de los
bancos, el BCE anuncié la introduccion de un
sistema escalonado de remuneracion de reser-
vas, por el cual una parte de las reservas pasa-
ba a estar exenta de remuneracién negativa.

(7) Junto con estas medidas, el BCE reformu-
16 en septiembre de 2019 la orientacion so-
bre el curso futuro de los tipos de interés. En
particular, elimind la mencién a horizontes
temporales concretos y paso a vincular la pri-
mera subida de tipos a que las perspectivas de
inflacion convergieran de forma robusta hacia
un nivel lo suficientemente cercano (aunque
inferior) a la referencia del 2 por 100.

(8) Véase Banco pe Espafia (2020) para mas
detalles acerca de las actuaciones del BCE y
otros bancos centrales frente a la pandemia.

(9) TLTRO son las siglas en inglés de «opera-
ciones de refinanciacién con objetivo espe-
cifico». Se denominan asi porque el tipo de
interés a pagar por las entidades bancarias
participantes al BCE depende de que cum-
plan con unos determinados objetivos en
términos de concesion de préstamos a em-
presas y hogares, siendo mas bajos dichos
tipos de interés cuanto mayor es la actividad
crediticia de la entidad durante el periodo de
referencia. Las TLTRO-/II se refieren al tercer
programa de estas caracteristicas implemen-
tado por el BCE.

(10) Tras esta recalibracion, el tipo méximo
aplicable entre junio de 2020 y junio de 2021
es 50 pb inferior al tipo medio de las ope-
raciones principales de financiacién a largo
plazo (MRO, por sus siglas en inglés), actual-
mente en el 0 por 100. Para las entidades

gue mantengan el volumen de provision de
crédito a la economia real, el tipo de interés
serd 50 pb inferior al DFR medio. El valor ac-
tual del DFR es del 0,50 por 100, de modo
que aquellas entidades que logren mantener
su provision de crédito pagarian un tipo de
interés del =1 por 100 entre junio de 2020
y junio de 2021 (siempre y cuando no haya
aumentos del DFR durante dicho periodo).

(11) Ala hora de preservar la oferta de cré-
dito bancario también han desempenado
un papel importante las lineas de avales
publicos a los préstamos bancarios intro-
ducidas en varios paises del area, incluida
Espafa. Para mas detalle sobre la evolucién
de la financiacion a empresas y hogares en
el contexto de la crisis de la COVID-19, véa-
se ALves et al. (2020).

(12) En estas nuevas operaciones LTRO, el
tipo de interés aplicable era el tipo medio
(durante la vida de la operacion) del DFR
(actualmente en el —0,50 por 100) y existe
adjudicacion plena.

(13) En particular, se llevaran a cabo siete
operaciones, comenzando en mayo, con pla-
zos de vencimientos escalonados en el ter-
cer trimestre de 2021. Estas operaciones se
efectuaran mediante procedimientos de su-
basta a tipo de interés fijo con adjudicacién
plena, a un tipo de interés 25 pb inferior al
tipo MRO medio vigente durante la vida de
cada PELTRO.

(14) El retorno de un activo de renta fija es
la suma de un componente de expectativas,
que refleja la evolucién esperada futura de
los tipos de interés a corto plazo, mas una
prima de plazo, que refleja el riesgo absorbi-
do por los inversores. Véanse VAvanos y ViLa
(2009) o Eser et al. (2019).

(15) No obstante, en el caso de las compras de
bonos publicos su distribucion por jurisdiccio-
nes continta guiandose por la clave de capital
a largo plazo, sin perjuicio de la mencionada
aplicacion flexible del programa a corto plazo.

(16) Véase el recuadro 3.2 del Informe Anual
2079 del Banco de Espafia para mas infor-
macion.

(17) Estos marcos brindan a los bancos cen-
trales nacionales del Eurosistema la posibili-
dad de ampliar el universo de activos que se
admiten en sus jurisdicciones con la inclusién
de préstamos bancarios que cumplan unas
determinadas condiciones.

(18) La formulacion actual del forward guidan-
ce del BCE establece que el Consejo de Gobier-
no espera que sus tipos de interés «continten
en los niveles actuales, o en niveles inferiores,
hasta que observe una convergencia sélida
de las perspectivas de inflacién hasta un nivel
suficientemente proximo, aunque inferior, al
2 por 100 en su horizonte de proyeccion, y
dicha convergencia se haya reflejado de forma
consistente en la evolucién de la inflacidn sub-
yacente». Esta formulacién vincula, por tanto,

el momento futuro en que la institucion espe-
ra comenzar a elevar sus tipos de interés a la
evolucién tanto observada como prevista de la
inflacién del area del euro.

(19) La metodologia de estudio de eventos
consiste en calcular la variaciéon de los indi-
cadores financieros de interés en una estre-
cha ventana de tiempo en torno al evento en
cuestién, lo cual permite aislar su efecto de
otros posibles factores, como noticias eco-
némicas o, en el contexto actual, epidemio-
l6gicas. En este caso, el BCE anunci6 el PEPP
en una nota de prensa que se publico a las
23:45 horas del 18 de marzo, con los mer-
cados de capitales europeos ya cerrados. Por
tanto, se calcula la variacién de cada indica-
dor entre el valor de cierre del 18 de marzo
(por ejemplo, las 17:30 horas en el caso de
los indices bursatiles) y los primeros 30 minu-
tos de la sesion del 19 de marzo (9:30 horas
para las bolsas). La excepcion es el mercado
cambiario, que es un mercado continuo. En este
caso, se calcula la variacion del tipo de cambio
entre 30 minutos antes y 30 minutos después
del anuncio, es decir, entre las 23:15 horas
del 18 de marzoylas 0:15 horas del 19 de mar-
zo. En cuanto al anuncio de la ampliacién del
PEPP del 4 de junio, este se realizé de la forma
habitual, mediante nota de prensa publicada
a las 13:45 horas, por lo que se utiliza la ven-
tana entre las 13:30 horas y las 14:15 horas,
de forma que la ventana termina de nuevo 30
minutos después del evento. Este estudio del
impacto del PEPP sobre los mercados finan-
cieros se discute en detalle en el recuadro 3.3
del Informe Anual 2019 del Banco de Espana.

(20) Por ejemplo, una encuesta de la agencia
Reuters realizada entre el 11y el 14 de mayo
mostraba que casi la mitad de los encues-
tados esperaban un incremento del PEPP en
junio, siendo la mediana de este incremento
de 375.000 millones de euros, por debajo
de los 600 mm finalmente anunciados.

(21) Véase Acuiar et al. (2020).
(22) Véase Smets y Wouters (2007).

(23) En concreto, siguiendo a HarrisoN
(2017), se introducen costes de ajuste en la
composicién de las carteras de los inverso-
res entre bonos de corto y de largo plazo, de
manera que las compras de la autoridad mo-
netaria provocan cambios en la rentabilidad
media de las carteras y generan efectos sobre
la demanda agregada vy la inflacion.

(24) Véase Eser et al. (2019).

(25) Si bien los anuncios del PEPP no indica-
ban una distribucion concreta de las compras
netas por tipo de activos (publicos frente a
privados), para este ejercicio se hace el su-
puesto de que un 90 por 100 del total de las
compras anunciadas se destina a la adquisi-
cién de activos del sector publico, en linea
(aproximadamente) con el porcentaje efecti-
vo de compras de activos publicos realizadas
bajo el PEPP hasta la fecha. Por otro lado, se
establece por simplicidad el supuesto de distri-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»

197




LA RESPUESTA DE LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO FRENTE A LA CRISIS DE LA COVID-19

bucién lineal de las compras netas durante el
horizonte comprometido en cada momento,
si bien, como se ha comentado, en la practica
las compras del PEPP podran distribuirse de
forma flexible en el tiempo.

(26) Las diferencias en el resto de los para-
metros de ambas economfas también con-
tribuyen a explicar el mayor impacto sobre
la economia espafnola en términos de PIB y
empleo en estas simulaciones. En cambio,
en el caso de la inflacién ocurre lo contra-
rio: debido a las menores rigideces nomi-
nales estimadas para el resto del érea, la
inflacion reacciona maés en el conjunto de la
zona del euro que en Espana.

(27) El modelo SVAR explota las interdepen-
dencias entre variables especificas por pais
(crecimiento del PIB real, inflacién de precios
al consumo armonizado, nuevas operaciones y
coste del crédito, precios de la bolsa y tipos de
cambio efectivo) con variables comunes pon-
deradas por su peso en actividad y comercio,
como el total de activos del BCE, la tasa MRO,
el spread entre el eonia y el MRO, el indice CISS
—que mide el riesgo de estrés sistémico—, swaps
deinflacién y tipos de interés sombra —aquellos
capaces de captar la postura de politica mone-
taria cuando se llega al limite inferior cero de
los tipos de interés oficiales—. Para méas detalles,
véase BURRIEL y GALEsI (2018).

(28) Existen diferentes enfoques para iden-
tificar shocks de politica monetaria no con-
vencional en el contexto de modelos SVAR;
entre ellos, uno de los méas populares ha sido
utilizar las innovaciones en el balance del
Banco Central (tamafo, componentes, etc.),
en linea con Bogckx, DosscHE y Peersman (2017)
0 GawmgeTT y Musso (2017). En particular, en
cuanto que un shock expansivo de politica
monetaria convencional podria tener los
mismos efectos en el balance del BCE que
otro shock monetario de caracter no conven-
cional, se acostumbran a imponer y combi-
nar restricciones de signo cero en la tasa de
politica monetaria, como es nuestro caso o
el de GawmeacorTa, HormANN y Peersman (2014).

(29) A partir de los resultados por pafs, se
construye el agregado del area del euro pon-
derando por su peso relativo en términos de
PIB. Ejercicios de simulacién similares se en-
cuentran en Autavita et al. (2019), RostagNo
et al. (2019) o MaNDLER y ScHARNAGL (2020).

(30) EI modelo SVAR no incluye como varia-
ble el empleo, por lo que no se ha considera-
do para este analisis.
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