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I. INTRODUCCION

NA de las cuestiones que

surgen en la discusién de

la unién monetaria euro-
pea es la del efecto que las per-
turbaciones externas tienen so-
bre los estados miembros (véase
Comision Europea, 1990). Parece
haber un consenso en que la pér-
dida del tipo de cambio nominal
como un instrumento de politica
para acomodar estas alteraciones
queda minimizada si las eco-
nomias sufren perturbaciones de
caracter simeétrico. Cuando los
shocks son asimétricos, tanto en
su origen (especifico de cada
pais) como en su mecanismo de
transmision (un choque comun
en su origen, pero con diferente
impacto interior), la pérdida del
tipo de cambio nominal puede
ser importante.

Este trabajo aporta, primero,
una cuantificacion del grado de
interdependencia de la economia
espafola con otras de su en-
torno. Para ello se analiza la im-
portancia relativa de las pertur-
baciones externas y nacionales,
el origen real o nominal de éstas
y el horizonte temporal en el que
se transmiten. En segundo lugar,
estudiamos los hechos diferen-
ciales de la economia espariola
en su respuesta a perturbaciones
externas, midiendo el grado de
simetria con otras economias
europeas.

El periodo muestral para el que
se lleva a cabo esta caracteriza-
cion es el comprendido entre

1970 y 1993, sin duda un hori-
zonte temporal amplio, en el que
han tenido lugar importantes cam-
bios tanto en nuestra economia
(en lo que se refiere a la transi-
cion politica, la apertura al exte-
rior, la explosion fiscal y las re-
formas estructurales) como en
las economias de nuestro en-
torno (la caida del régimen de
Bretton Woods, la creacion del
SME, la ampliacion de la Comu-
nidad Europea, la magnitud e in-
tensidad de los cambios del pre-
cio del petrdleo, el aumento en
el endeudamiento publico). Por
este motivo, se presentara la evi-
dencia del subperiodo muestral
1980-1993.

La metodologia utilizada con-
sidera de forma conjunta variables
nominales y reales para un grupo
de paises europeos, con la inclu-
sion de Espana, en un modelo
identificado mediante un conjunto
minimo de restricciones. El trabajo
no pretende identificar fuentes de
perturbacion especifica dentro de
cada uno de los paises, distin-
guiendo entre shocks de oferta y
de demanda, como hacen Ba-
youmi y Eichengreen (1992), o en-
tre perturbaciones transitorias y
permanentes, como Grilli y Schian-
tarelli (1990). Mas bien, adoptando
una perspectiva similar, tratamos
de avanzar en la caracterizacion
de las interdependencias euro-
peas mediante la identificacion de
las fuentes de variacion externas
e internas.

Una de las cuestiones tratadas
es la evaluacion del grado de si-

metria de la economia espafiola
ante la perturbacion externa co-
mun que han supuesto los brus-
cos aumentos (y posterior caida)
del precio del petroleo importado.
Con frecuencia, se ha asignado
un papel decisivo a estas pertur-
baciones, a la hora de explicar
las fluctuaciones reales de las eco-
nomias occidentales. En la bus-
queda de ese grado de simetria,
nos hemos encontrado con que
el papel explicativo atribuido a
dichos precios ha sido probable-
mente excesivo, no sélo en el
caso de nuestra economia, sino
en el de las de nuestro entorno.
Las fuentes primarias de pertur-
bacion real deben buscarse, por
tanto, en otro lado. A pesar de
su escasa magnitud, la respuesta
de las tasas de crecimiento euro-
peas a esta perturbaciéon comun
es claramente asimétrica.

Analizamos también la im-
portancia relativa sobre nuestra
actividad y el grado de sincro-
nia con los paises europeos
ante las fluctuaciones de la ac-
tividad real de Estados Unidos.
Quizas el resultado mas llamativo
en este terreno consista en que
el vinculo de la economia es-
pafola con la americana es rela-
tivamente elevado, especialmente
si se compara con otras medidas
mas convencionales de apertura
al exterior. El grado de simetria
de los paises europeos ante una
perturbacioén real americana es
elevado, aunque la economia es-
pafola reacciona con retraso.
Este «efecto locomotora» se com-
pleta, a escala intraeuropea, con
el papel de liderazgo de la eco-
nomia alemana sobre la francesa
y la espariola. La economia in-
glesa, sin embargo, parece en-
contrarse al margen de esta se-
cuencia.

Al analizar el grado de inter-
accion de la inflacion espariola
con las variables exteriores con-
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sideradas, encontramos, a corto
plazo, un grado de aislamiento
notable. Este resultado no debe
ser sorprendente, dada la idio-
sincrasia del mercado de trabajo
espanol, el grado de intervencion
en la economia, las rigideces en
el proceso de formacion de pre-
cios y el grado de autonomia de
que han gozado las politicas mo-
netaria y fiscal en buena parte
del periodo muestral conside-
rado. Lo que llama la atencidn
es, sin duda, que este grado de
aislamiento no es mayor que el
del resto de los paises europeos,
ni tampoco disminuye en el se-
gundo subperiodo muestral con-
siderado, en el que las reformas
estructurales han sido importan-
tes y el grado de autonomia de
la politica monetaria ha sido me-
nor. También destaca el escaso
papel de los precios del petroleo
a la hora de explicar las tasas de
inflacion tanto espanola como del
resto de las economias europeas.

El cuanto al grado de integra-
cion financiera, el aistamiento de
los tipos de interés espanioles es,
a corto plazo, considerable. Ei
grado de simetria en las respues-
tas financieras es, sin embargo,
algo mas elevado que en el caso
de la interaccién de las tasas de
inflacion.

Por ultimo, la interaccion a
corto plazo de las variables no-
minales y reales es escasa en
todos los paises, y Espana no
es una excepcion. Este elevado
grado de dicotomia no parece,
sin embargo, que haya supuesto
ni un mayor control de las tasas
de inflacion, ni una mayor sime-
tria en la respuesta a las pertur-
baciones nominales.

En resumen, Espana no parece
ser una excepcion en el escaso
grado de simetria que las econo-
mias eurcpeas presentan ante
perturbaciones comunes, ni en

el grado de aislamiento de sus
variables nominales y financieras.
Si acaso, la unica diferencia no-
table radica en el desfase, y qui-
zas en un mayor efecto acumu-
lado ante perturbaciones en las
variables reales.

El trabajo se organiza de la
forma siguiente. En el aparta-
do Il, se esboza la metodologia
utilizada; en el Il se desarrollan
los resultados que se obtienen
para la economia espanola, y en
el IV, se comparan estos resulta-
dos con los del resto de los pai-
ses europeos considerados; en
el apartado V, se presentan las
conclusiones.

IIl. METODOLOGIA

Nuestro analisis se basa en la
estimacion del siguiente vector
autorregresivo (VAR):

Y(h=C+ B(L)Y(t) + e(f) [1]

El vector Y({) tiene quince com-
ponentes. Por un lado, tres va-
riables para cada uno de los tres
paises mas importantes de la
Unién Europea (Alemania, Fran-
cia y Reino Unido), ademas de
Espaiia. Las variables conside-
radas para estos cuatro paises
intentan recoger aspectos agre-
gados, reales y nominales, de sus
respectivas economias. Estas son
la tasa de crecimiento del PIB, la
tasa de inflacion medida por el
deflator del PIB y un tipo de inte-
rés nominal a corto plazo. Ade-
més, se consideran tres variables
que intentan recoger el efecto de
perturbaciones provenientes del
«resto del mundon: la tasa de cre-
cimiento del precio del petroleo,
la tasa de crecimiento del output
de Estados Unidos y su tipo de
interés nominal a corto plazo. El
Apéndice contiene las fuentes es-
tadisticas utilizadas.

El modelo multivariante se es-
tima con datos trimestrales pa-
ra el periodo muestral 1970:1 a

-1993:1. Se consideran tres retar-

dos para cada variable, y, como
Unico elemento deterministico, se
estima un término constante (C).

La metodologia VAR permite
caracterizar la interrelacion de las
variables consideradas en el vec-
tor Y(f) sin imponer restricciones
a priori. Esta caracterizacion se
logra en dos etapas. En la pri-
mera etapa, se estima el operador
B(L), que puede cambiar en el
tiempo. Para ello se adopta una
perspectiva bayesiana especifi-
cando en { = 0 una distribucion
a priori para los coeficientes en
B(L), la cual depende de pa-
rametros que miden aspectos
como el grado global de incerti-
dumbre del sistema, la incertidum-
bre sobre los coeficientes de los
retardos o la ley de variacion tem-
poral de los coeficientes. Una vez
definida esta distribucion a priori,
se modifica de acuerdo con la
regla de Bayes, utilizando la in-
formacion muestral para obtener
una distribucion a posteriori (1).
Este procedimiento permite abor-
dar con flexibilidad el problema
de grados de libertad que se plan-
tea al estimar con muestras finitas
un numero elevado de parame-
tros, que en nuestro caso es, para
cada ecuacion, el producto de
quince variables por tres retardos,
mas una constante.

Como es habitual en esta lite-
ratura, los resultados empiricos
desarroliados en las secciones si-
guientes no se presentan en tér-
minos de los coeficientes estima-
dos. En su lugar, se evaltan las
implicaciones del modelo por me-
dio de las «descomposiciones de
varianza» y las «funciones de res-
puesta al impulso». La descom-
posicion de varianza nos indica
como se distribuye, entre las per-
turbaciones a las diferentes series
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del sistema, la varianza del error
de prediccion de cada una de
ellas para diferentes horizontes,
lo que se puede interpretar como
la «contribucion» de cada pertur-
bacién a la variabilidad del sis-
tema. Por su parte, las funciones
de respuesta al impulso nos in-
dican los efectos sobre las di-
ferentes variables del sistema
de perturbaciones que afectan a
cada una de las series, lo que
puede interpretarse como un ejer-
cicio de «simulacion» que indica
el signo, la magnitud y la persis-
tencia de la respuesta de una va-
riable al impacto ocurrido en otra.
Normalmente, se presentan los
efectos de perturbaciones de una
desviacion tipica y se recoge la
respuesta normalizada en térmi-
nos de la amplitud caracteristica
de la variable afectada.

Estos instrumentos, tipicos de
la metodologia VAR, tienen un
sentido claro si las perturbacio-
nes son ortogonales, ya que no
resulta sensato examinar la res-
puesta del sistema a un shock
aislado, si este se ha producido
junto con otra perturbacion. Por
ello, en una segunda etapa, una
vez estimado el modelo [1], se
identifica una serie de interaccio-
nes contemporaneas de las va-
riables para transformar el vector
de errores estimado, ¢(f), en un
nuevo vector de componentes or-
togonales, v (f), lo que se conoce
como un VAR estructural (2).

El esquema de identificacion
basico elegido comporta las si-
guientes restricciones contempo-
raneas (3):

— Las perturbaciones euro-
peas no tienen efecto contem-
poraneo sobre las variables del
blogque del «resto del mundo».

— El precio del petroleo es
una fuente primaria de variabili-
dad que puede afectar al resto
de las variables del sistema.

— El PIB americano puede
afectar al tipo de interés propio y
al resto de las variables europeas.
Se permite que el tipo de interes
de Estados Unidos interactue con
las variables nominales europeas,
pero no con las reales.

— Entre las variables euro-
peas, se establece un orden
jerarquico. En primer lugar, el out-
puty el tipo de interés de Alema-
nia pueden afectar al resto de las
variables europeas. En un segun-
do nivel, Francia y Reino Unido
afectan a Esparia a través del ca-
nal real y del financiero. No se
establece a priori ningun canal
de interaccion contemporanea en-
tre Francia y Reino Unido. Las
tasas de inflacion europeas no
se relacionan contemporanea-
mente entre si en ninguno de los
escalones.

— Ademas de los efectos in-
ternacionales mencionados, las
variables interiores de cada pais
siguen el esquema de un modelo
«clasicon recursivo: outputtipos-
inflacion.

Un gjercicio de solidez de los
resultados exige experimentar
con identificaciones alternativas.
Los tres esquemas alternativos
probados son: primero, invertir
el orden triangular en cada pais
entre oufput y tipo de interés,
pasando de un esquema «cla-
sico», en el que se predetermi-
nan las variables reales, a otro
«keynesiano», en el que éstas se
determinan a partir de las varia-
bles nominales; segundo, permitir
que la inflacion en cada pais
afecte contemporaneamente a
los tipos de interés, modelizando
la posible reaccion de la politica
monetaria o los efectos nomina-
les de las expectativas de infla-
cion; por ultimo, romper el orden
jerarquico entre paises europeos,
permitiendo que cambios en el
outputfrancés y en el inglés afec-

ten al output aleman. Ninguno
de los resultados presentados en
este trabajo se ve sustancial-
mente afectado por estas modi-
ficaciones en la identificacion.

lll. INFLUENCIA DE LAS
VARIABLES EXTERIORES
SOBRE LA ECONOMIA
ESPANOLA

En este apartado, se utiliza la
descomposicion de varianza del
sistema estimado para evaluar la
importancia relativa que las va-
riables exteriores, tanto mundia-
les como europeas, tienen sobre
la economia espafnola. En el ana-
lisis, nos centramos en dos hori-
zontes temporales: denominamos
«corto plazo» a los efectos esti-
mados cuatro trimestres después
de la perturbacion, y «largo plazo»
a los efectos una vez transcurri-
dos 24 trimestres.

1. Factores explicativos del
output espanol

a) El corto plazo

Segun nuestros resultados, a
corto plazo, el output espariol ex-
plica un 30 por 100 de su propia
variabilidad; el oufput americano,
un 10 por 100, y los europeos,
cerca de un 50 por 100. Entre
estos Ultimos, destaca el output
aleman, con un impacto positivo
maximo desfasado cuatro trimes-
tres. La contribucion de los pre-
cios del petréleo es de apenas
un 5 por 100.

Los anteriores resultados son
sorprendentes, al menos por cua-
tro razones. En primer lugar, el
papel decisivo que se ha asig-
nado con frecuencia a los precios
del petroleo, ala hora de explicar
la variabilidad ciclica de la eco-
nomia espafola (las «crisis del
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petroleo»), no se corrobora en
este analisis.

En segundo lugar, la magnitud
con la que se deja sentir sobre la
economia espanola el efecto de
las perturbaciones reales exterio-
res es considerable. Dado el ca-
racter relativamente cerrado de
nuestra economia, al menos du-
rante buena parte del periodo
muestral considerado, pareceria
razonable esperar que el output
espaiiol respondiera, en general,
de forma escasa a las fluctua-
ciones ciclicas reales de nuestros
principales socios comerciales.
Raymond (1994) obtiene una im-
portancia similar de los factores
externos en la economia es-
pafola al relacionar el PIB es-
pafiol con los de Japén, Estados
Unidos y la Union Europea.

En tercer lugar, destaca la es-
casa interaccion del oufput es-
pafiol con variables nominales no
solo nacionales, sino extranjeras,

a corto plazo. La suma de estos
efectos no llega a representar un
10 por 100 del total, lo que indica
un grado notable de dicotomia
clasica.

En cuarto y ultimo lugar, quizé
resulte llamativa la ordenacion de
los cuatro paises considerados
segun su peso relativo sobre la
variabilidad real espafiola. En el
cuadro n.° 1, representamos me-
didas alternativas del grado de
interaccion entre la economia es-
pariola y las restantes. En la pri-
mera columna, aparecen los re-
sultados de nuestro modelo, en
términos de la descomposicidn
de varianza. La segunda columna
contiene el grado de relacion co-
mercial, medido por el porcentaje
de exportaciones e importacio-
nes espafnolas destinadas y pro-
cedentes de cada pais sobre el
total de comercio espanol con
este conjunto de paises. La ter-
cera y cuarta columnas del cua-

dro recogen las correlaciones sim-
ples entre la tasa de variacion del
PIB espafiol y la de cada uno de
los paises considerados, tanto la
mayor, adelantada o desfasada,
como la contemporanea. Segun
nuestra descomposicion de va-
rianza, para el periodo muestral
completo, 1970-1993, Alemania
ocupa el primer lugar en su po-
der explicativo del outout es-
pafiol, sequida, a gran distancia,
por el resto de los tres paises con-
siderados. Este papel preponde-
rante de Alemania desparece
cuando se considera la medida
de apertura comercial, segun la
cual Estados Unidos, Alemania
y Francia se reparten el liderazgo.
Si miramos, finalmente, a las co-
rrelaciones entre las tasas de
variacion del oufput, es Francia
el pais con el que se observa
un grado de correlacion mayor,
tanto contemporanea como ade-
lantada, y Alemania estaria ahora
en segundo lugar.

Periodo 1970-1993

Alemania .............................. e
Estados Unidos ..........................
Frangia ..o — —
ReinoUnido ..............................

Periodo 1980-1993

Alemania .................................
Estados Unidos ....... [
o =g [o]F- O ————————

CUADRO N.° 1
GRADO DE INTEGRACION REAL DE ESPANA
(Corto plazo)
CORRELACION ENTRE TASAS
DE CRECIMIENTO DEL PIB
Resuitados cH !/AH Balacidn comercial ESPANA CON:
(Desc 0 x g
de va?ggi:)]?a)n Esparia con: (b) Maxima (c) Contemporénea
30 27 034 (0) 0,34
10 26 0,20 (—4) 0,16
10 29 051 (0) 0,51
7 16 0,27 (—3) 0,22
30 28 041 (0) 041
15 21 0,23 (-5) 0
12 32 054 (0) 054
8 16 0,52 (—1) 0,37

Reino Unido ...............................

(a) Expresada en términos del porcentaje de la varianza del output espanol explicada por el output de cada pais al cabo de cuatro trimestres.

(b) Se define como el porcentaje de la suma de exportaciones e importaciones espanolas destinadas y procedentes def pais j, sobre el total del comercio espafiol
(importaciones + exportaciones) con los paises analizados. Media del periodo.

(c) Correlacion méxima del conjunto formado por cinco adelantos y cinco retardos. Un signo (—) indica que el output del pais en cuestion lidera al espafiol y
viceversa. Las tasas de crecimiento son intertrimestrales.
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Con esta comparacion, que-
remos llamar la atencion sobre
la dificultad de obtener una me-
dida Gnica que indique el grado
de integracion real entre Espana
y otros paises desarrollados. El
grado de apertura comercial, que
suele ser el méas utilizado, qui-
za por su disponibilidad, adolece
del problema de ignorar factores
como la inversion directa, el tu-
rismo y la transmisién de expec-
tativas a través de los mercados
financieros integrados. Ademas,
al igual que la correlacion simple
entre tasas de crecimiento, se
trata de estadisticos demasiado
limitados, por no condicionar so-
bre un conjunto mas amplio de
variables, incluyendo la propia
tasa de variacion real.

Tal y como se menciono en la
introduccion, el periodo muestral
considerado (1970:1 a 1993:1)
abarca un horizonte temporal am-
plio, en el que han tenido lugar
importantes cambios en nuestra
economia. Si dividimos el perio-
do muestral en dos subperiodos
(1970-1979 y 1980-1993), los re-
sultados basicos en lo que se
refiere al oufput espanol se man-
tienen. No se observa ni un ma-
yor grado de sensibilidad hacia
perturbaciones exteriores ni una
mayor interaccion entre variables
nominales y reales (si acaso, me-
nor), y el escaso papel de los pre-
cios del petréleo practicamente
desaparecen en los ochenta.

Los analistas se fijan con fre-
cuencia en la evolucion del PIB
real de Estados Unidos como un
indicador adelantado con cierto
poder explicativo sobre la activi-
dad real espanola. Aunque las me-
didas tradicionales de apertura
comercial y correlacion entre ta-
sas de crecimiento sugieren que
en la segunda submuestra el po-
der explicativo de Estados Uni-
dos disminuye, segun nuestros
resultados dicho poder se man-

tiene, e incluso aumenta. Sin em-
bargo, no es descartable que este
aparente mayor peso de la eco-
nomia americana pueda estar re-
cogiendo el efecto del aumento
del comercio mundial en su con-
junto y la mayor integracion de
la economia espanola en el con-
cierto de las naciones.

b) El largo plazo

Los resultados comentados a
corto plazo no cambian sustan-
cialmente cuando se analiza el
largo plazo, esto es, la variabili-
dad del output 24 trimestres des-
pués de la perturbacion. La unica
novedad es la pérdida de signifi-
catividad del propio output es-
pafol a la hora de explicar su
variabilidad, papel que es asu-
mido por factores externos, fun-
damentalmente reales.

Con respecto a la interdepen-
dencia real de Espana con el
resto de paises (primera columna
del cuadro n.° 4), observamos
que Alemania y Estados Unidos
tienen, al igual que a corto plazo,
el peso relativo mayor, mientras
que el de Francia es ligeramente
menor. Estos resultados se man-
tienen por submuestras.

2. Factores explicativos de la
inflacion espaiiola

Cuando se analiza la contribu-
cion de los componentes del sis-
tema a la variabilidad de la tasa
de inflacion espanola, el pano-
rama es distinto.

a) El corto plazo

A corto plazo, el grado de ais-
lamiento de la inflacion espariola
a las perturbaciones exteriores es
notable: al cabo de un afio, toda-
via un 65 por 100 de su variabi-

lidad viene explicada por facto-
res propios de nuestra economia.
Ademas, resulta llamativo el es-
caso efecto del precio del petro-
leo sobre la inflacion (5 por 100),
y la casi nula interaccion a corto
plazo entre variables reales y ta-
sas de inflacién, no sélo a nivel
externo, sino también interno.

En el cuadro n.° 2, se presen-
ta el ranking de los paises Occi-
dentales considerados segun su
grado de interaccion con la in-
flacion espariola. En la primera
columna, aparece nuestra des-
composicion de varianza a corto
plazo. En la segunda y en la ter-
cera, la correlacion entre la tasa
de inflacion espafiola (tanto la
contemporanea como la de ma-
yor valor adelantado o desfasa-
do) y la de cada uno de los paises
considerados. En las columnas
cuarta y quinta, los coeficien-
tes de correlacion entre los sa-
larios nominales, tanto el maxi-
mo como el contemporaneo.

Todos estos resultados apun-
tan a una misma direccion: en el
conjunto del periodo muestral
considerado, la interaccion de la
tasa de inflacion espafnola y las
de paises de nuestro entorno es
escasa. La correlacion entre tasas
de crecimiento de los salarios no-
minales es atin menor, € inclu-
so en algunos de los casos se
hace negativa. Ademas, siempre
es Francia, al contrario que en
el caso de las variables reales, el
pais con el que se observa una
mayor sincronia nominal, lo que
podria ser resultado de un ma-
yor grado de interdependencia
con nuestro pais vecino que con
el resto de Europa.

Este aislamiento de la tasa de
inflacién espanola puede venir ex-
plicado por diversos factores. En
primer lugar, el mercado de tra-
bajo espanol presenta unas rigi-
deces que lo separan de lo que
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Periodo 1970-1993

| S [0 1T | R —————
Reino Unido ..........................
Alemania ...................oci

Periodo 1980-1993

Francia ..................ccccoooii.
Reino Unido

CUADRO N-° 2
GRADO DE INTEGRACION NOMINAL DE ESPANA
(Corto plazo)
Resultados CORRELACION ENTRE TASAS CORRELACION ENTRE TASAS
AR DE INFLACION (b} DE INFLACION SALARIAL (b)
(Descomposicitn ESPANA CON: ESPANA CON:
deperianza);(a) Méxima Contemporanea Maxima Contemporédnea
8 039 (0) 0,39 0,12 (+4) 0,11
L) 0,19 (0) 0,19 0 0
2 —0.24 (—4) 0 —0,12 (+5) 0
7 044 (0) 0,44 0,24 (+4) 0
2 —0,16 (—3) 0 0,15 (—3) 0
1 0,27 (—2) 0 0 0

Alemania ... ... ——

(a) Expresada en términos del porcentaje de la varianza de la inflacion espafiola explicada por la inflacion de cada pais al cabo de cuatro trimestres.
(b) Las variables son primeras diferencias de las tasas de variacion de precios y salarios, respectivamente. La primera columna es la correlacion maxima del
conjunto formado por cinco adetantos y cinco retardos. Un signo (—) indica que la variable del pais en cuestion lidera la variable espaniola y viceversa.

acontece en el resto de Euro-
pa. En segundo lugar, el periodo
muestral parece dominado por
una etapa de flexibilidad de tipos
de cambio nominales, lo que ha
permitido que la politica mone-
taria en Espana se llevara a cabo
de forma autdbnoma, al menos a
corto plazo. Por ultimo, la politica
fiscal en Espafia, en una época
de profundas transformaciones
politicas y un notable aumento
de la cobertura de las prestacio-
nes sociales, ha sido particular-
mente diferenciada de las segui-
das en el resto de Europa, y se
ha podido traducir en presiones
inflacionistas de caracter idiosin-
crasico. Mas adelante, veremos
que este aislamiento nominal es
comun al resto de los paises euro-
peos.

b) El largo plazo

A largo plazo, los resultados
cambian sustancialmente, y este
caracter idiosincrasico de la tasa
de inflacién, asi como el pequefio
peso especifico de las variables

reales, se pierde: las tasas de in-
flacion europeas explican un 30
por 100, las variables americanas
un 20 por 100, los precios del
petréleo un 10 por 100 y las va-
riables reales europeas otro 30
por 100 de la variabilidad de la
inflacion espariola. Las respues-
tas de la inflacién espafiola a
shocks en el output e inflacion
exteriores son significativas a me-
dio y largo plazo, siendo en am-
bos casos positiva. Este elevado
grado de interaccion tiene lugar
sin que aparezca una ordenacion
de paises determinada (véase la
segunda columna del cuadro nu-
mero 4).

Resulta interesante que la
mayor interaccion entre variables
nominales y reales que se ob-
serva a largo plazo tenga lugar
en una direccion contraria a la
que se argumenta habitualmente
en los razonamientos en torno al
trade off implicito en la curva de
Phillips a corto plazo: son las per-
turbaciones reales las que afec-
tan a la tasa de inflacion, y no
viceversa. Por otro lado, el signo

positivo de esta relacion es con-
sistente con la existencia de per-
turbaciones exteriores de origen
fiscal o monetario.

Cuando se analizan estas in-
teracciones en un subperiodo
muestral mas cercano en el
tiempo (1980-1993), el grado de
aislamiento de la inflacion es-
panola frente a factores externos
no sélo no disminuye, sino que
aumenta ligeramente tanto a
corto como a largo plazo, man-
teniendose, sin embargo, la im-
portancia relativa de la inflacién
francesa. Dado que no parece
que el grado de autonomia de
la politica monetaria haya sido
mayor en ese subperiodo, espe-
cialmente desde 1988 en ade-
lante, parece razonable asignar
a la politica fiscal y al grado de
proteccion de la economia es-
panola, con sus consecuencias
sobre el proceso de formacion
de precios y salarios, un papel
explicativo importante del pro-
ceso inflacionista espafiol. La di-
mensionalidad de nuestro sis-
tema no permite, sin embargo,
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identificar concretamente estas
fuentes de perturbacion.

3. Factores explicativos de los
tipos de interés espafioles

a) El corto plazo

La variabilidad de los tipos es-
panoles se explica basicamente
por la propia variable, lo que in-
dica un elevado grado de aisla-
miento financiero de la economia
espanola, al menos en el corto
plazo y durante el periodo mues-
tral considerado, lo que no debe
resultar sorprendente. Llama la
atencion, sin embargo, el escaso
papel explicativo que la tasa de
inflacion tiene sobre los tipos a
corto, esto es, una ausencia de
«efecto Fisher.

En el cuadro n.” 3, se presenta
el ranking de paises occidentales
segun su grado de interaccion

con los tipos de interés espano-
les. En la primera columna, apa-
rece nuestra descomposicion de
varianza a corto plazo; en la se-
gunda, la correlacion entre los
tipos de interés en niveles, y en
la tercera, la correlacion entre los
tipos de interés en primeras dife-
rencias. En el conjunto del pe-
riodo muestral analizado, destaca
el papel practicamente nulo, se-
gun todas las medidas conside-
radas, de los tipos alemanes en
la explicacion de la variabilidad
de los tipos esparoles, asi como
el papel preponderante atribuido
a los tipos de Estados Unidos.
En la segunda submuestra, sin
embargo, el papel de los tipos
alemanes es mayor de acuerdo
con nuestra descomposicion de
varianza, algo que en las corre-
laciones simples no se obtiene
ni en niveles ni en primeras dife-
rencias, donde sorprende que los
signos sean incluso negativos. En
cualquier caso, sin embargo, el

grado de interaccion financiera
es mas bien escaso.

b) El largo plazo

Con el transcurso del tiempo,
sin embargo, este aislamiento de
los tipos nominales espafioles se
diluye, y las variables del exterior
desempefian un papel relevante
a largo plazo. E! conjunto de los
tipos de interés considerados
explica en torno a un 15 por 100
de la variabilidad de los tipos es-
panoles, que se explican a si mis-
mos en un 20 por 100. Al con-
trario del output (Alemania) y la
inflacion (Francia), son el Rei-
no Unido y, sobre todo, Estados
Unidos los paises que tienen la
mayor contribucion, posiblemen-
te por la preponderancia de esos
paises en los mercados financie-
ros internacionales (véase la ul-
tima columna del cuadro nume-
ro 4).

CUADRO N." 3

GRADO DE INTEGRACION FINANCIERA DE ESPANA

L e e

(Corto plazo)

CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES

Resultados

ESPANA CON:

del VAR

(Descomposicién EN NIVELES

EN DIFERENCIAS

de varianza) (a)

Maxima (b) Contemporanea Maxima (b} Contempordnea

Periodo 1970-1993

Estados Unidos .. 2 0,54 (+2) 0,49 037 (15) 0

ReinoUnido ......................... 2 0,49 (+1) 0,47 —0,23 (+3) —0,13

Alemania . 1 —0,13 (—5) 0 —0,12 (-5} ]

Francia 1 0,56 (+1) 0,52 —0,12 (—4) 0
Periodo 1980-1993

AlEMENIR ... ..asmesrmnbispmon o vomranne- 5 0,38 (—5) 0,17 —0,14 (+3) 0

Reino Unido ....... 3 021 (-5) 0.33 —0,22 (—4) 0

Estados Unidos ... 1 0,43 (+3) 0,33 —0,22 (—4) 0

Francia .. .. ..o 1 049 (0) 0,49 —0,23 (—3) 0

(a) Expresada en términos del porcentaje de la varianza de los tipos de interés esparioles explicada por los tipos de interes de cada pais al cabo de cuatro
trimestres.

(b) Correlacion maxima del conjunto formado por cinco adelantos y cinco retardos. Un signo (=} indica que Ia variable del pais en cuestion lidera la variable
espanola y viceversa.
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CUADRO N-° 4
INTERDEPENDENCIA DE ESPANA A LARGO PLAZO ")
P — ——— B Eos iR e 5 s |
Real Nominal Financiera

Periodo 1970-1993

Alemania ............... 24 9 2

Estados Unidos ........... 15 - 5

Francia .. ... —— 8 9 2

Reino Unido .. 11 9 4
Periodo 1980-1993

Alemania .................... 28 5 3

Estados Unidos ........... 17 — 6

Francia ....................... 9 8 2

Reino Unido ............... 9 5 4

(") Expresado como el porcentaje de la varianza de cada variable espafiola explicada por las corres-
pondientes variables de cada pais el cabo de 24 trimestres.

IV. ¢ES ESPANA
«DIFERENTE»?

Este apartado analiza las simi-
litudes encontradas respecto a
los factores determinantes de la
variabilidad en la economia es-
panola y en las otras tres econo-
mias europeas del modelo. En
concreto, comparamos la impor-
tancia que tienen los factores in-
ternos y externos para explicar
la varianza de las variables agre-
gadas de cada pais, tanto a cor-
to como a largo plazo. Por otro
lado, analizamos la semejanza de
las respuestas de cada pais ante
perturbaciones extraeuropeas e
intraeuropeas.

1. Oulput

Los otros tres paises europeos
analizados coinciden con Espana
en que la mayor parte de la va-
riabilidad de su output a corto
plazo viene explicada por facto-
res reales. La diferencia esta en
el peso de los factores externos
e internos y en su forma de pro-
pagarse.

Mientras, como dijimos, los fac-
tores externos explican a corto
plazo cerca del 70 por 100 de la
variabilidad del outputen Espana,
este porcentaje sobrepasa lige-
ramente el 50 por 100 en Francia,
y apenas llega al 20 por 100 en
Alemania y el Reino Unido (véase
el cuadro n.” 5). Esto no es de-
bido a que las economias gala y
espafiola se hallen mas abiertas
a las perturbaciones americanas
o del precio del petroleo, sino a
que una parte sustancial de su
variabilidad viene explicada por
el output aleman, algo que no
ocurre con la economia inglesa.
Por otro lado, hay dos resultados
comunes a todos los paises. En
primer lugar, que tanto el precio
del petréleo como el output ame-
ricano tienen poca importancia
a la hora de explicar la variabili-
dad del output en los paises eu-
ropeos: menos del 5 por 100 pa-
ra el petréleo, y no superior al
10 por 100 para el PIB ameri-
cano (4). En segundo lugar, la
escasa interaccion entre variables
nominales y reales de cada pais.

En cuanto a las respuestas de
las tasas de crecimiento del out-

put en Europa a shocks en las
variables del bloque «mundial,
pese a su origen comun y peso
explicativo similar, no son idén-
ticas en todos los casos. Asi, un
shock en el output americano
afecta de forma positiva y transi-
toria al output de los restantes
paises (véase el grafico 1). Se
trata, por tanto, de un shock «si-
métricor». Sin embargo, mientras
en Francia y Alemania este shock
tiene su efecto maximo de forma
inmediata, en el Reino Unido el
maximo se produce con un re-
tardo de dos o tres trimestres, y
en Espafa, con seis trimestres.
Por el contrario, el precio del pe-
tréleo, a pesar de tener un peso
muy pequeno, tiene unos efectos
bien distintos entre paises, tanto
en lo que se refiere al signo co-
mo a la persistencia (véase el
gréfico 2). Se trata, por tanto, de
un shock «asimétricor. En este
sentido, mantendriamos una dis-
crepancia con Bayoumi y Ei-
chengreen (1992), que encuen-
tran una respuesta diferenciada
a los choques de oferta segun
que los paises sean del «nlcleo»
de la Union Europea (Alemania
y Francia) o de la periferia.

Las elevadas respuestas de la
actividad real en Francia y Es-
pafa a un shock en el output
aleman (véase el grafico 3) re-
flejan un mayor grado de inter-
dependencia real de estos paises,
en comparacion con economias
mas «cerradas» a perturbacio-
nes intraeuropeas, como parecen
ser el Reino Unido y Alemania.
De nuevo, la diferencia para el
caso de Esparia es que la mayor
respuesta del output se alcanza
con cuatro trimestres de retra-
so, cuando en Francia se alcanza
en el mismo trimestre en que se
produce el shock. Este rasgo
caracteristico de la economia
espafnola —mayor retraso, pero
mayor efecto acumulado de las
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CUADRO N.” 5

IMPORTANCIA DE LOS FACTORES EXTERNOS EN LOS PAISES EUROPEOS:

PERIODO 1970-1993

Output
Corto plazo .......... i

LAIGo PIBZD ... 0000 e ensersessscsadin

Inflacion
Cortoplazo ..................
Largo plazo

Tipos de interés
Corto plazo .

Largo plazo

PERIODO 1980-1993
Oulput

Cortoplazo ...........ccococovniin.
Lango:plaze. .. s e

Inflacién

L8707 pioTl o) - o O —————

[Lr:Tio (o o] [ SRRE———
Tipos de interés

Contolplazo .w-w. siwssmsannsss:
Largo plazo ............ Y

COMPARACION CON ESPANA (')

Reino Unido

Alernania Francia Espana
19,1 52,8 18,2 66,8
43,7 68,7 419 86,3
13.1 304 199 334
470 69,7 541 894
412 56,2 368 28,1
614 857 67,9 79,0
194 56,6 19,9 16
39,9 69,0 43,8 89,4
241 26,4 436 274
53,2 69,1 68,4 87,4
436 59,8 433 312
61,1 859 774 816

("} Los nimeros representan el porcentaje de la varianza de cada variable explicada por la suma de todas las variables externas a cada pais.

perturbaciones reales exteriores—
coincide con los resultados de
Raymond (1994). Una posible ex-
plicacion es que la mayor rigidez
de precios y salarios retrase el
impacto de perturbaciones rea-
les, pero a costa de un efecto
acumulado mayor. Esta situacion
limita el grado de maniobra de
una hipotética politica anticiclica
como respuesta a esos shocks.

Separando en el andlisis los
anos setenta de los ochenta, se
observa que, en general, en el
segundo subperiodo, el peso ex-
plicativo del precio del petréleo
sobre la variabilidad del output,
que ya era pequefo en el con-
junto del periodo muestral, dis-
minuye, tal y como ocurre en el
caso espafol. Una excepcion a
esta regla parece ser el Reino

Unido, posiblemente por el des-
cubrimiento de los pozos de pe-
troleo en el mar del Norte durante
la década de los ochenta. Al mar-
gen del petroleo, el peso relativo
del resto de factores externos e
internos es muy similar en ambos
subperiodos, por lo que no se
encuentra ningun factor expli-
cativo externo de la reduccion
observada en la variabilidad del
outputen los paises europeos du-
rante el Ultimo subperiodo. Esto
contradice resultados como los
de Girilli y Schiantarelli (1990), que
reportan una mayor importancia
de los factores externos en los
anos setenta que en los ochenta.

A largo plazo, tal y como ocu-
rre en el caso espanol, aumenta
la importancia de los factores ex-
ternos, fundamentalmente de los

reales, para explicar la variabili-
dad real de cada pais.

Estas observaciones sobre los
factores explicativos de las tasas
de variacion del outputen Europa
tienen, al menos, tres implicacio-
nes:

* |as importantes variaciones
en los precios del petroleo y de
otras materias primas durante los
anos setenta han sido una fuen-
te muy pequena de variabilidad
para el outputde los paises euro-
peos, al contrario de lo que se
suele argumentar. Ademas, a pe-
sar de su escaso tamano, este
shock comun se transmite de
forma «asimétrica» entre paises.

» Las perturbaciones reales
americanas se transmiten de
forma «simétrica» a los paises
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GRAFICO 1

UN SHOCK MUNDIAL "SIMETRICO":
Respuesta del oulput europeo a una perturbacién real en EE.UU.
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Nota: Respuestas de las tasas europeas de crecimiento del PIB a una perturbacién de una desviacion tipica en la tasa de crecimiento del
PIB de EE.UU. Las respuestas estan medidas en desviaciones tipicas y calculadas para un horizonte temporal de 24 trimestres.

europeos, en lo que se refiere a
su signo y magnitud. Sin em-
bargo, su contribucion a la va-
riabilidad es reducida y el lapso
de tiempo es diferente, impac-
tando de forma inmediata a la
economia alemana, y actuando
esta de docomotora» del resto de
los paises europeos, primero de
Francia y después de economias
mas pequefas, como la es-
panola.

¢ Hay un mayor aislamiento de
la economia real inglesa tanto a
perturbaciones provenientes de

la Europa continental como de
Estados Unidos.

2. Inflacion

La escasa interaccion real, ex-
cepto en el caso de las perturba-
ciones alemanas, que se observa
a corto plazo entre los paises
europeos es mas acusada en el
sector nominal, a pesar de que,
para algunos de los paises anali-
zados, ha habido una coordina-
cion de las politicas monetarias
en buena parte de la muestra.

En efecto, a corto plazo, la infla-
cion de los paises europeos
viene explicada, como en el ca-
so espanol, por factores nacio-
nales, fundamentalmente por su
propia variabilidad. Alemania es
el pais mas idiosincrasico (el 80
por 100 de su variabilidad nomi-
nal viene explicado por su propia
inflacion), siendo Espana, a pe-
sar de su caracter aparente-
mente «cerradon, el pais en cuya
tasa de inflacion mas influyen,
en términos relativos, los facto-
res externos (véase cuadro nu-
mero 5).

56




GRAFICO 2
UN SHOCK MUNDIAL "ASIMETRICO":
Una perturbacion en el precio del petréleo

Respuesta del output europeo
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Nota: Respuestas de las tasas de crecimiento del PIB y los precios europeos a una perturbacion de una desviacion tipica en la tasa de crecimiento

Respuesta de la inflacion europea
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del precio del petrleo. Las respuestas estan medidas en desviaciones tipicas y calculadas para un horizonte temporal de 24 timestres.
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GRAFICO 3
EFECTO "LOCOMOTORA":
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Respuesta del output europeo a una perturbacién real alemana
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Nota: Respuestas de las tasas de crecimiento del PIB en Francia, Reino Unido y
Espana a una perturbacion de una desviacion tipica en Ia tasa de crecimiento del PIB
aleman. Las respuestas estan medidas en desviaciones tipicas y calculadas para un

Por otra parte, resulta intere-
sante destacar que en ningun
caso los shocks del petréleo ex-
plican mas del 10 por 100 de la

inflacion a corto plazo, o del 15
por 100 a largo plazo. Ademas,
como ocurria con el output, sus
efectos inflacionistas son asimé-

tricos entre paises. Mas intere-
sante aun: las tasas de inflacion
alemana y britanica responden
positivamente al choque del pe-
troleo, mientras que la esparnola
y la francesa lo hacen de forma
negativa (véase el gréfico 2).
Buena parte de la historia de la
inflacion espanola de las dos ul-
timas décadas ha girado en torno
a las crisis del petrdleo. Sin em-
bargo, es bien sabido que un
shock en el precio de una materia
prima no tiene necesariamente
efectos inflacionistas si los agen-
tes aceptan el empobrecimiento
que este hecho supone para el
conjunto de la economia. Aun-
que este modelo no nos permite
analizar el mecanismo de trans-
mision entre los precios y los sa-
larios, si observamos la correla-
cién entre el crecimiento salarial
y el de los precios del petroleo,
que no figura en los cuadros, ésta
es mas baja para Espafa que
para el resto de los paises euro-
peos, tanto la contemporanea
como la desfasada.

Aunque con poder explicati-
vo reducido, también se observan
diferencias entre paises en lo que
se refiere a la transmision de las
perturbaciones reales alemanas:
los precios responden a un shock
en el output aleman de forma ne-
gativa en el Reino Unido y Fran-
cia —un signo consistente con
un shock de oferta—, mientras
en Espana lo hacen de forma po-
sitiva —un signo consistente con
un shock de demanda transmi-
tido via impacto sobre el comer-
cio— (véase el grafico 4). Esta
importante asimetria puede venir
explicada por la mayor afinidad
tecnologica entre los paises eu-
ropecs mas desarrollados (un
chogue tecnologico positivo en
un pais se difunde a los paises
afines), mientras que, sobre Es-
pafa, el chogue se convierte en
una perturbacion de demanda,
una vez el efecto renta se tra-
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A largo plazo, la inflacion en
todos los paises europeos es ex-
plicada en mayor medida por fac-
tores externos, aungue éstos son,
sobre todo, de tipo real, por lo
que no hay evidencia de logros

GRAFICO 4
UN SHOCK EUROPEO “ASIMETRICO":
Respuesta de la inflacion europea a una perturbacién real alemana

INFFR

1,0 en la coordinaciéon nominal, si-
quiera en un plazo de tiempo

o mas dilatado.

5

g Cuando se analiza el subpe-
riodo muestral que engloba los
afos ochenta y principios de los
noventa (véase el cuadro n.” 5),
0,5 la importancia a corto plazo de
los determinantes externos en
las tasas de inflacion europeas
aumenta para Alemania e Ingla-
terra. Este cambio es debido al
mayor peso explicativo del pre-
cio del petrolec sobre la infla-
cion de estos paises, efecto que
0,5 no aparece ni en el caso espanol
1 ni en el francés, en los que el
efecto inflacionario asignado al
precio de la energia incluso dis-
minuye. De esta forma, parece
05 que ni la mayor integracion co-
mercial y financiera de los paises
europeos, ni la mayor coordina-
cion de sus politicas monetarias
y cambiarias, se han traducido
ib en un mayor grado de simetria
B frente a perturbaciones extraeu-
g ropeas como los choques del

b > petroleo.

s A largo plazo, a pesar del pro-
i ceso de deflacion y de menor
variabilidad de los precios en los
-0,5 anos ochenta, no se aprecia un
cambio en el peso de los facto-
res externos sobre los internos,
excepto del mencionado del pre-
cio del petroleo para el Reino
Unido y Alemania. Ni siquiera en
el grado de interaccion de Fran-
cia y Alemania, con un tipo de
cambio practicamente fijo y, por

-1.0
1 4 7 10 13 16 19 22

Nota: Respuestas de las tasas de inflacion en Francia, Reino Unido y Espana a una
perturbacion de una desviacion tipica en la tasa de crecimiento del PIB aleman. Las
respuestas estan medidas en desviaciones tipicas y calculadas para un horizonte
temporal de 24 trimestres.

tanto, una mayor coordinacion

duce en un aumento de las im-
portaciones provenientes del pais
en el que la afinidad tecnologica
es secundaria. El hecho de que

en Espana la mayor transmision
positiva tenga lugar con varios
trimestres de retraso avala esta
posible interpretacion.

de sus politicas monetarias, se
observa una mayor interaccion
de sus respectivas tasas de in-

flacion.
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3. Tipos de interés

La mayor diferencia entre Es-
pafa y el resto de los paises eu-
ropeos radica, por un lado, en la
menor importancia relativa a cor-
to plazo de los factores externos
sobre los tipos esparoles. Con-
sistentemente con su grado de
integracion financiera, la variabi-
lidad de los tipos esparioles viene
explicada, a corto plazo, apenas
en un 28 por 100 por factores
externos, frente a un 40 por 100
del Reino Unido y Alemania, y
cerca de un 60 por 100 de Fran-
cia. La otra diferencia importante
radica en la determinacion del
tipo de interés espariol a partir
del tipo americano. Esta influen-
cia es siempre mayor y mas ra-
pida en el resto de paises. Asi,
los tipos americanos explican
cerca del 20 por 100 a corto plazo
y del 10 por 100 a largo en la
evolucion de los tipos en Alema-
nia, Francia y Reino Unido. Ade-
mas, en estos paises, en el plazo
de uno o dos anos, se alcanza
el mayor poder explicativo del
tipo americano, mientras en Es-
pafia sigue aumentando después
de seis anos. Por tanto, aunque
un shock en el tipo america-
no se transmite de forma simeé-
trica al resto de paises europeos
en lo que se refiere a su signo
y magnitud, para el caso espa-
fol el efecto tiene un caracter
mas reducido, retrasado y per-
sistente.

A pesar de estas discrepancias,
resulta interesante comprobar
que, a largo plazo, el poder ex-
plicativo de los factores externos
(no soblo los tipos americanos) en
los tipos europeos, incluyendo
los espanoles, se iguala y, en ese
sentido, Espana acaba no siendo
un pais financieramente «dife-
rente» (véase el cuadro n.° 5).

El anélisis por submuestras per-
mite comprobar que, a partir de

1980, el grado de interdependen-
cia financiera aumenta ligera-
mente. Pero, sin duda, lo masin-
teresante son los cambios en la
jerarquia financiera de los paises
estudiados, especialmente en lo
que se refiere a los efectos a
largo plazo. Asi, en el contexto
intraeuropeo, disminuye el papel
de los tipos de interés del Reino
Unido y aumenta el de los tipos
alemanes, mientras que, a escala
mundial, el peso explicativo de
las variables americanas sobre las
variables financieras aumenta, pe-
ro fundamentalmente es el output
americano el que se convierte en
una fuente basica de variabilidad
para los tipos europeos, lo que
puede venir explicado por la ca-
nalizacion de expectativas a tra-
vés de los mercados financieros.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo aporta una cuan-
tificacion del grado de interde-
pendencia de la economia es-
pafola y un anélisis de los
hechos diferenciales con otras de
su entorno, analizando la impor-
tancia relativa de las perturbacio-
nes externas y nacionales, su ori-
gen real o nominal, y el horizonte
temporal en que se transmiten.
El estudio permite evaluar el
grado de simetria de nuestra eco-
nomia con otras europeas, y se
lleva a cabo para el periodo 1970~
1993 y los subperiodos 1969-1979
y 1980-1993, sin que se observen
cambios sustanciales entre am-
bos subperiodos. Debe tenerse
en cuenta, en cualquier caso, que
incluso durante la década de los
ochenta se han producido cam-
bios econémicos importantes en
los paises analizados, cuyos efec-
tos pueden no verse todavia su-
ficientemente reflejados en nues-
tros resultados, especialmente en
el caso de Espana.

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

La conclusion general es que
la economia espafola se halla, a
corto plazo, bastante aislada del
exterior en términos de las va-
riables nominales y financieras.
Este poder explicativo de las
perturbaciones «especificas» de-
fine un grado de asimetria nota-
ble en la variabilidad nominal
de la economia espanola. Ade-
mas, y a pesar de la mayor inte-
graciéon real, hay una segunda
fuente de asimetria: la que pro-
viene de la diferente respuesta
de las variables reales espariolas
a perturbaciones extraeuropeas
e intraeuropeas, excepcion hecha
del «efecto locomotora» del out-
putamericano. En particular, ob-
tenemos que el papel que con
frecuencia se ha asignado a los
precios del petroleo para explicar
la variabilidad real y nominal ha
sido excesivo, por lo que las fuen-
tes primarias de perturbacion real
y nominal deben buscarse en
otro lado.

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

A largo plazo, los efectos de
las perturbaciones tienden a di-
luirse y las contribuciones del
blogue mundial a homogeneizar-
se, aungue el papel potencial de
los tipos de cambio nominales
para suavizar el efecto, a largo
plazo, de perturbaciones asimé-
tricas queda minimizado.
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NOTAS

(*) Los autores agradecen la ayuda de A
Ricardo y los comentarios de Luis J. Alvarez,
José M. Gonzélez Minguez y José Vifals.

(1) Véase BaLLaerica (1991) para un desa-
rrollo teorico de la modelizacion VAR baye-
siana. En BauLsaerica et al. (1993), se detaila el
proceso de estimacion bayesiano para este
mismo modelo estimado con datos anuales.

(2) BernaNke (1986) y Sims (1986) utilizan
este tipo de restricciones de identificacion con
las perturbaciones contemporaneas de un VAR,
BiancHarD y Quan (1989) imponen, ademas,
restricciones de largo plazo.

(3) Esimportante recordar que las restric-
ciones se imponen contemporaneamente. A par-
tir del primer trimestre, se permite la interaccion
de todas las variables.

(4) CocHrane (1994) obtiene para la eco-
nomia americana el mismo resultado en térmi-
nos del escase papel de los precios del petrSleo
para explicar las fluctuaciones reales.
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APENDICE
DATOS Y FUENTES ESTADISTICAS
Las siguientes variables, para el periodo

1970:1-1993:1, han sido utilizadas en este
estudio:

— PIB real (Alemania, Francia, Estados
Unidos y Reino Unido). OCDE.

— Deflator del PIB (Alemania, Francia y
Reino Unido). OCDE.

— PIB real y deflator del PIB (Espafa).
INE.

— Treasury Bill rate (Estados Unidos y
Reino Unido). FMI.

— Tipos interbancarios a 3 meses (Ale-
mania y Francia). FMI.

— Tipo de interés interbancario a 3 me-
ses (Espana). Banco de Espania.

— Precio medio del petroleo (dolar por
barril). DRI y FMI.

Resumen

Abstract

Este trabajo analiza el grado de asimetria de la economia
esparniola en comparacion con otras de su entorno, valorando
la importancia relativa de las perturbaciones externas y na-
cionales, el origen nominal o real de las mismas y el horizonte
temporal en que se transmiten. Espafia no parece ser una
excepcion en el escaso grado de simetria que las economias
europeas presentan ante perturbaciones comunes, ni en la
escasa interaccion entre sus variables nominales y financie-
ras. La diferencia mas notable de la economia espariola es
el desfase y quiza su mayor efecto acumulado ante pertur-
baciones en las variables reales.

Palabras clave: asimetria, perturbaciones externas, Espafia.

This paper analyzes the degree of asymmetry in the Spa-
nish economy in comparison with other related economies.
It considers the relative significance of external and domestic
shocks, their nominal or real origin, and their transmission
over time. From the standpoint of the asymmetrical responses
of the European economies to common external shocks
and the low inter-rélatedness between nominal and real var-
iables, Spain is no exception. Where the Spanish economy
most notably differs is in its delay and higher accumulated
response when facing real external shocks.

Key words: asymmetry, external shocks, Spain.
JEL classification: E10, E32, F42.
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