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RESUMEN.

La literatura cientifica mantiene por consenso que los paises de la zona euro no reunian,
en el momento de adquirir una moneda comdun, las condiciones exigidas para un drea
monetaria éptima. El debate se sitia en torno a la pregunta por la endogeneidad de tales
condiciones: ;puede la formacién de la unién monetaria contribuir a crear los elementos
precisos para estas dreas?. Si la respuesta es no, algunos paises miembros tienen costos
superiores a los beneficios producidos por la pertenencia al area monetaria. En
consecuencia, la pervivencia de esta moneda comun estard en serio riesgo. Este trabajo
intenta medir el elemento considerado clave por la literatura: la convergencia o
sincronizacidn entre los ciclos econdmicos nacionales a partir de la adopcién del euro
en 1999. Esta sincronizacion evitaria los shocks asimétricos, que afectarian a algunos
paises miembros del euro, y a otros no, haciendo imposible una politica monetaria
comun satisfactoria para todos los Estados. La medicién empirica, realizada a través de
tres métodos diferentes, me lleva a concluir que no hay evidencia empirica robusta que
apoye la sincronizacién de los ciclos econémicos nacionales de la zona euro, ni el hecho
de que esta convergencia haya aumentado. Mi conclusion es que la evidencia apunta a
que es imposible configurar una politica monetaria capaz de afrontar los movimientos
que alejan los ciclos nacionales, generando costes de pertenencia al euro que pueden
llegar a ser excesivos.
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ABSTRACT.

The scientific literature supports by consensus that the Euro zone countries did not have
the conditions required for an optimal currency area, at the time of acquiring the
common currency. However, the endogeneity of such conditions is under debate: can
the conditions for an optimal currency union be produced by the beginning of the
monetary union?. If the answer is negative, some Member States have higher costs to
the benefits produced by the membership in the monetary area. As a result, the survival
of this common currency will be at serious risk. This paper attempts to measure the
variable considered essential by the literature: the convergence or synchronization
between national economic cycles, from the adoption of the Euro in 1999. This
synchronization would avoid the asymmetric shocks. Shocks that have different
economic consequences for the Euro member countries, making it impossible an
optimal common monetary policy for all States. I employ three different methods in
order to get a robust empirical measurement. I do not find any robust empirical evidence
about the synchronization the national economic cycles in the Euro area. Moreover,
there is no evidence of the growth of this convergence. Therefore, it must be impossible
to set up a monetary policy able to face the movements that separate national cycles.
The costs of Euro membership might be excessive.
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1. Introduccion.

El objeto de este trabajo es contestar sobre datos empiricos a las siguientes preguntas.
(Existe convergencia entre los ciclos econdmicos de los paises miembros de la unién
monetaria del euro?. Y, en segundo lugar, ;Cudl ha sido el impacto de la creacion de la
unién monetaria de la zona euro, en 1999, sobre esta sincronizacion de los ciclos?.

Sigo la definicién de ciclos econdmicos aportada por Burns et al. (1946): “Business
cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of nations that
organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists of expansions
occurring at about the same time in many economic activities, followed by similarly
general recessions, contractions, and revivals which merge into the expansion phase of
the next cycle (...)” (pp.3). Sigo esta definicidn sin necesidad de enjuiciar si los ciclos
son periddicos o no, tema que no afecta a este trabajo.

Para hallar el ciclo econdmico es necesario detraer primero los movimientos
estacionales y la tendencia de los datos observados. Por ejemplo, Kaiser et al. (1999)
recogen esta descomposicion: “The second use of trends is in business cycle analysis,
where the cycle is typically measured as what is left of the series, after detrending and
seasonal adjustment. Short-term trends cannot be used in this context because they are
contaminated with cyclical variation; longer-term trends are needed” (pp. 13).

No podemos observar los ciclos, por lo tanto, sin un andlisis previo de los datos. Los
ciclos son movimientos recurrentes, mientras la tendencia no se repite y la
estacionalidad tiene una causa trimestral constante anualmente. Sé6lo retirando los
componentes no recurrentes o trimestrales, podemos acceder al ciclo.

A partir de aqui, es preciso definir la convergencia entre los ciclos. Se da sincronizacién
o convergencia de los ciclos econémicos de los Estados si y s6lo si se cumplen dos
condiciones.

Primera, que los ciclos nacionales coincidan: compartan periodicidad, duracién, sentido
y puntos de inflexién en el tiempo. Los ciclos alemdn y francés se sincronizan, segin
esta primera condicién, si comparten expansiones y contracciones, coincidiendo los
puntos de inflexién en el tiempo.

Segunda condicién, que las fases de estos ciclos tienen profundidad similar. No basta
con que los puntos de inflexién y el sentido coincidan, es preciso asimismo que los
ciclos tengan una amplitud similar. Supongamos que Alemania y Francia comparten un
ciclo alcista, pero la tasa de crecimiento es muy alta en Alemania y muy baja en Francia.
Al segundo pais le interesa una politica monetaria mucho més laxa que al primero. Uno
de los dos paises tendria que salir perdiendo por la pertenencia a una zona monetaria
comun.



Es importante saber si hay sincronizacion de los ciclos, ya que, como voy a exponer, se
trata de una de las condiciones clave para la existencia de un drea monetaria éptima.

La teoria acerca de las dreas monetarias Optimas procede de Mundell (1961), con
aportaciones de McKinnon (1963) and Kenen (1969), quienes analizaron los costes y
beneficios de estas dreas para los paises que las forman. Los beneficios proceden de la
reduccion de los costes y riesgos de las transacciones econdmicas que implican cambios
de divisas. Los costes se derivan de la pérdida de la autonomia en las politicas cambiaria
y monetaria. Los paises del drea monetaria no pueden utilizar estas politicas para
afrontar sus problemas especificos. Ante una situacion de desequilibrio comercial
exterior prolongado, o una depresién econdémica propia, no pueden ni depreciar su
moneda, ni expandir su oferta monetaria.

Tal y como Mundell (1961) sefialaba: si la demanda por los bienes de un pais crece, y la
de otro pais se reduce, en el primero aumentard la inflacién y en el segundo se producira
desempleo, por lo que una depreciacién relativa de la moneda del pais con recesion
provocaria un cambio en los términos de intercambio que suavizaria este impacto. Si no
es posible la depreciacidn, existe un problema que requiere otras soluciones. Por lo
tanto, para Mundell un régimen de tipos de cambio es 6ptimo si asegura el equilibrio en
la balanza de pagos, sin causar desempleo o inflacion salarial inducida por la demanda
(De Lombaerde, 1999). Y no es 6ptimo si causa desempleo o bien inflacién en uno de
los componentes del area.

Dentro de esta teoria de dreas monetarias optimas, existen una serie de debates. Se
discute la efectividad de las politicas monetaria y cambiaria (Mongelli, 2005, pp. 614),
lo que nos lleva al debate macroecondémico en torno al keynesianismo y la teoria de las
expectativas racionales. Pero esta discusion no es objeto de este trabajo, y, ademas, esta
zanjada en parte por la constatacion empirica undnime de que precios y salarios son en
la zona euro relativamente rigidos a la baja (aunque con variaciones entre los Estados).

Si los ciclos no convergen, se puede dar un shock asimétrico: uno o varios paises
miembros del drea monetaria sufren depresiones econdémicas que no son compartidas
por la mayoria de paises. Se puede producir también como expansiones inflacionarias,
en las que un Estado sufre una fuerte expansién econdémica acompaiiada de una
inflacién diferencial, que terminard generando problemas serios en la balanza de pagos.
Ante una depresion econémica no compartida, el pais de la zona monetaria no puede
utilizar las politicas cedidas, y tiene, ademds, graves dificultades para desarrollar una
politica fiscal expansiva sostenida, ya que esto originard una fuerte corriente de
desconfianza en los mercados financieros externos. Los inversores temen que ese pais
termine saliendo del drea para recuperar su autonomia, rescatando una moneda propia y
realizando una fuerte devaluacion y quita de su deuda. La subida del tipo de interés de
los préstamos llegara a ser prohibitiva para el pais.

Si finalmente no hay convergencia de los ciclos econdmicos nacionales, existen algunas
opciones que reducirian los costes por la pérdida de autonomia en las politicas
econdmicas. Sin embargo, en la zona euro no se dan tales condiciones.

Primero, existencia de transacciones fiscales relevantes en relacién con el PIB del pais
con problemas (Kenen, 1969). Unas transferencias fiscales que no existen en la zona
euro actualmente.



Segundo, movilidad de los factores productivos, especialmente el trabajo. De esta
forma, los desempleados cruzarian las fronteras aliviando la situacién de paro. Esta
movilidad perfecta del factor trabajo no es realista e implica sufrimientos. Tal y como
sefialaba ya Eichengreen (1991): “direct evidence points to significantly lower labor
mobility within Europe than within the United States” (pp.2). A lo que afiadia que quitar
las restricciones legales a la movilidad no implica que ésta aumente, dado que existen
factores culturales y sociales persistentes (pp. 16). Sobre esto, existe consenso en la
literatura cientifica.

Tercero, la flexibilidad de los precios y salarios, que al bajar dé al pais en recesién una
expansion externa por aumento de las exportaciones netas. Esta flexibilidad requiere
una fuerte y prolongada depresién, por lo que no es tampoco una opcion realista. Los
diferentes estudios indican, como ya he sefialado, que precios y salarios son rigidos a la
baja en la zona euro, como indica Mongelli (2005), pp. 615. Un ejemplo lo encontramos
en Arpaia et al. (2007): “Our findings suggest the existence of a significant degree of
nominal wage rigidity in the euro area economy” (pp. 30). Estos autores sefialan que
esta rigidez a la baja es mayor o menor dependiendo de los paises, y que implica fuertes
aumentos del paro ante shocks asimétricos (pp.27). Esta rigidez implica un enorme
sacrificio en términos de desempleo ante un shock diferencial. Podria complementarse
idealmente con la expansion coordinada en la demanda interna del resto de paises del
drea monetaria, pero en la zona euro no existe una autoridad central que pueda llevar a
cabo este tipo de coordinacion.

En conclusién, pertenecer a la zona monetaria puede ofrecer beneficios y costes, y es la
comparacion entre ambos, y la experiencia, la base sobre la cual los paises miembros
terminaran decidiendo su pertenencia.

La sincronizacién de los ciclos nacionales es el elemento clave para analizar esos
beneficios y costes, ya que recoge los efectos de los factores econdmicos subyacentes y
permite cuantificar los costes nacionales de la unién monetaria. No es una condicion
suficiente para formar una uniéon monetaria 6ptima, pero si una condicion necesaria.

2. Somera revision de los literatura cientifica.

La literatura cientifica mantiene un claro consenso en torno a la tesis de que la zona
euro no reunia las caracteristicas de una zona monetaria 6ptima en su inicio, y estaba,
por lo tanto, sujeta a la posibilidad de ruptura ante shocks asimétricos. Hein et al. (2005)
apuntan efectivamente a que las condiciones de la zona monetaria Optima no se
cumplian: “taking the OCA conditions seriously, would therefore have meant to
postpone or even to abandon the EMU project”, pp.8, ya que habia diferencias
significativas en PNB pc, productividad laboral, tasas de paro, y un grado insuficiente
de integracion laboral y el resto de mercados de factores. Bayoumi et al. (1992) exponen
una tesis muy compartida: dentro de los paises que formarian la zona euro hay un
ndcleo que comparte ciclos sincronizados, con pocos shocks asimétricos, comparables,
asi pues, a los existentes dentro de los Estados Unidos. Y una periferia de paises que no
tienen una convergencia con los ciclos nacionales de ese niicleo.



Sin embargo, la literatura si estd dividida en la cuestiéon de si la adquisiciéon de una
moneda comun puede provocar la convergencia de los ciclos econémicos y, por lo tanto,
crear las condiciones de una zona monetaria éptima.

Frankel et al. (1998) mantienen, sobre una base tedrica y empirica, la endogeneidad de
las condiciones del drea monetaria dptima: poseer una moneda comin aumentard los
lazos comerciales, que se intensificardn especialmente en la parte intraindustrial y esto
modificard la estructura de los ciclos econdmicos nacionales, provocando su
convergencia. Tal y como afirman: “Entry into a currency union may raise international
trade linkages (...). More importantly, tighter international trade ties can be expected to
affect the nature of national business cycles. Countries that enter a currency union are
likely to experience dramatically different business cycles than before” (pp. 2). Esta
postura ha sido apoyada en estudios como el de Agresti et al. (2001).

No parece haber duda acerca de que el comercio intraindustrial fortalece la
convergencia entre los ciclos econdmicos nacionales, aunque puede no ser un factor
suficiente (Kenen, 2000). Entre otras investigaciones cabe sefialar la de Fidrmuc
(2001), quien apunta que todo depende de la especializacién comercial. Siguiendo a
Krugman (1993), si la unién monetaria provoca una profundizacién comercial basada en
comercio interindustrial y no en intraindustrial, esto generard una mayor divergencia
entre los ciclos. Esta prevision se basa en la teoria ricardiana de la ventaja comparativa:
cada pais se especializard en lo que hace comparativamente mejor, y cualquier
perturbacion internacional que incremente la demanda de unos productos y reduzca la
de otros terminard beneficiando a unos paises y perjudicando a otros, provocando
shocks asimétricos. De Haan et al. (2002) apoyan esta vision.

Empiricamente, no se ha llegado a ninguna conclusién. Por ejemplo:

- Darvas et al. (2004) y Bower et al. (2006) detectan mayor convergencia desde el
inicio de la zona euro. Gayer (2007) hallaba evidencia favorable a la estabilidad
en torno a una alta sincronizacion.

- Estudios como los de Artis (2003) y Aguiar-Conraria et al. (2010) perciben la
convergencia de un nicleo de la zona euro, mientras otros paises no se
sincronizan. Horvath (2003) tras considerar un total de siete intentos de
cuantificacién concluye que la convergencia entre ciclos se da sélo para un
grupo de paises europeos, y que la asimetria entre ciclos predomina para los
paises mas periféricos de la zona euro (pp. 26).

- Giannone et al. (2009) no detectan mayor sincronizacién en los ciclos. Es mas,
Giéchter et al. (2012) perciben un incremento relevante en la desincronizacién a
partir de la crisis econdmico-financiera de 2008, Esta desincronizacién se centra
en Espafia, Chipre y Grecia principalmente; pero se repite en los periodos de
crisis. Cancelo (2012) detecta una reduccién en la sincronizacién de los ciclos
nacionales dentro de la zona euro, que contrasta con la mayor convergencia
mundial, y de la zona euro con otros paises como los Estados Unidos o Japon.
Pero esta divergencia se explica por los datos de tres paises: Grecia
principalmente, Portugal y Espaiia. Irlanda es también un caso andémalo.

No hay consenso, pues, sobre la evolucién de la posible convergencia entre los ciclos
nacionales de los paises miembros de la zona euro. La razén estriba posiblemente en la
variedad de métodos utilizados: utilizacion de datos distintos, uso de diversos métodos
de identificacion de los ciclos y su convergencia, diferente cuantificacion de la



sincronizacién (Massmann et al., 2004). Cancelo (2012): “A variety of approaches have
been suggested: dispersion statistics, correlation coefficients, concordance indices,
factor analysis, spectral analysis, etc. The most popular procedure consists of
computing bivariate correlations to quantify pairwise relationships, and calculating their
mean to get a summary measure” (pp. 89-90).

En todo caso, los diferenciales de inflacion no dejan de ser preocupantes. A pesar de su
reducciéon en la zona euro, estos diferenciales entre Estados persisten, y no son
explicables por la evoluciéon de las productividades nacionales o efecto Balassa-
Samuelson (Mongelli, 2005, pp. 619).

Los estudios empiricos deben hacer una serie de elecciones:

- Datos distintos: diferentes paises y periodos.

- Las variables a elegir. Lo mas usual es el PNB real, trimestral o anual. El
trimestral aporta mas datos, el anual se utiliza sobre la base de que eliminaria
movimientos irregulares y errores de medida. Sin embargo, nos deja
practicamente sin datos y es preferible wusar datos trimestrales
desestacionalizados. La otra variable también utilizada es la produccién
industrial, de caracter mensual. Asimismo, se han utilizado
descomposiciones en los componentes del PNB (Gayer, 2007) o en sectores
industriales. La opcién del PIB/ PNB es la mds natural, dado que queremos
medir el ciclo econdmico y el componente industrial no es ya predominante.

- El ciclo como dato en bruto (evoluciéon absoluta del valor) o como
desviacion respecto a una tendencia que hay que detraer. Esta segunda
opcion es la mas elegida y parece ldgica teniendo en cuenta el concepto de
ciclo econémico.

- El procedimiento para extraer la tendencia. Lo mas usual es:

* utilizar medias moéviles para calcular la tendencia, de una u otra forma,
presentes en filtros como el de Hodrick-Prescott, Baxter-King, etc.

* O bien aplicar primeras diferencias, para llegar a una serie estacionaria.
Si bien se ha criticado esta opcion por afiadir volatilidad (De Haan et al.,
2005).

* No obstante, caben otros métodos como el de restar una tendencia
lineal.

- El andlisis sobre el ciclo empirico: el andlisis armoénico consiste en
descomponerlo en varios ciclos tedricos subyacentes. Otros estudios
simplemente creen que el ciclo empirico es el ciclo, una vez descontada
tendencia y estacionalidad.

- Lamedida de relacion entre los ciclos: la cuantificacion de la sincronizacion.
Se suelen utilizar dos medidas: coeficientes de correlacion bilaterales entre
los ciclos y desviacidn tipica de los ciclos. Los coeficientes de correlacion se
olvidan de la amplitud de los ciclos, que es un dato importante. En todo caso,
el aumento en la media del coeficiente de correlaciéon evidencia una mayor
sincronizacion, siempre que la varianza de este coeficiente no se incremente
(Gayer, 2007, pp.4). Por su parte, la desviacion tipica da una cuantificacion
de la dispersiéon de los ciclos, que conforme aumenta hace disminuir la
convergencia entre ciclos. Cuanto mayor sea, por lo tanto, menos
sincronizacion puede haber. Si bien, la desviacién tipica tiene el defecto de
depender de la escala o medida de los ciclos. Adicionalmente, algunos



estudios utilizan un coeficiente de correlacién dindmica cuya justificacién es
su uso para series no estacionarias.

3. Datos.

Las variables utilizadas se refieren a los cincos principales paises de la zona euro en
términos de renta nacional: Alemania, Espafia, Francia, Italia, Holanda. Asimismo, se
utilizan los datos de tres paises que no pertenecen al euro, aunque uno de ellos si a la
Unién Europea: Reino Unido, Estados Unidos y Japén. Se les ha seleccionado por su
relevancia para la renta mundial. De este modo, es posible comparar la evolucion
interna a la zona euro, con la evolucion externa.

La variable utilizada es la més usual en los estudios sobre la convergencia de ciclos
nacionales: el PIB en moneda nacional a precios constantes (2005). Elimino la
estacionalidad anualizando estos datos: sumando los tres trimestres anteriores y el
actual. Fuente: Banco de Espafia, quien toma los datos originales de Eurostat y la
OCDE. Se elige, asi pues, el PIB por ser el flujo relacionado directamente con el ciclo
econdmico, y se estima la serie en precios constantes para eliminar la influencia
nominal de los precios.

El intervalo temporal es: 1999:1 a 2012:2, 54 datos. Es decir, las observaciones
comienzan en el principio de la zona euro. Voy a analizar la evolucidén durante todo ese
periodo, pero también voy a comparar el desarrollo de la segunda parte frente a la
primera (27 datos cada uno de los subperiodos). De esta manera, pueden llegarse a
conclusiones acerca de la sincronizacién de los ciclos, y también acerca de la evolucién
que se ha seguido: si ha aumentado la convergencia o no.

4. Metodologia.

Los problemas metodoldgicos fundamentales de este trabajo son dos. Primero, calcular
a partir de los datos disponibles los ciclos econémicos a los denomino ciclos empiricos
u observables. Segundo, cuantificar la sincronizacién que mantienen estos ciclos
empiricos.

El célculo de los ciclos empiricos admite diferentes metodologias, cada una de las
cuales tiene distinta base tedrica. La clave es decidir como averiguar la tendencia para
restarla. Entiendo que tendencia es simplemente un movimiento cuya recurrencia o
repeticion no es observable en el periodo del que poseemos datos.

Es cierto que, como el objetivo es calcular la convergencia y su evolucion, la eleccién
de una manera u otra de llegar al ciclo empirico tiene menor impacto. Al aplicar el
mismo método, los resultados serian similares. No obstante, no es posible descartar que
el método elegido de detraccion de tendencia condicione las conclusiones. Por ejemplo,
podemos quitar junto con la tendencia algunos ciclos que son justamente los que
apuntan a una mayor 0 menor sincronizacion.



Por ello, para dar més robustez a los resultados obtenidos, utilizo tres métodos distintos
de cdlculo y sustraccion de tendencia. En consecuencia, aplico tres procedimientos
diferentes de cédlculo del ciclo empirico:

A. Primer método, estimacion de la serie en primeras diferencias. Es decir, la serie
se transforma sustrayendo de cada dato el valor tomado en el trimestre anterior.
De este modo llego una serie estacionaria que seria el ciclo empirico. Se admite
que este procedimiento es adecuado para detraer tendencias sin prejuzgar cudles
sean éstas (por ejemplo, Giannone et al., 2009). Se critica, no obstante, porque
eliminaria movimientos ciclicos a medio y largo plazo, aumentando la
importancia de los ciclos de corta duracién y, en consecuencia, la volatilidad.

Series en primeras diferencias: IPIBALE, IPIBESP, IPIBFRA, IPIBITA,
IPIBHOL, IPIBRUN, IPIBUSA, IPIBJAP.

Calculo, asimismo, la serie de diferencias entre los ciclos empiricos. Por
ejemplo, DALEESP = IPIBALE - IPIBESP. Las diferencias entre los ciclos
empiricos me sirven para calcular la distancia entre la amplitud de los ciclos,

B. Segundo, pasar la serie de datos por el filtro Hodrick-Prescott, uno de los més
usuales. Es badsicamente la detraccién de una media mévil, forzando, asi pues, a
la tendencia a pasar por el centro temporal de la serie de datos. Por ejemplo,
HpPIBALE es el ciclo empirico alemén, al detraer a la serie de datos una
tendencia por el filtro HP. Este procedimiento tiene una serie de ventajas: se
conservarian los ciclos mds largos, y seguimos un método muy empleado por la
literatura cientifica. Como desventaja estaria la critica que sefiala que una media
que pasa por el centro de una serie genera movimientos amplificados en los
extremos de la serie y, por lo tanto, ciclos explosivos en los extremos.

Calculo, de nuevo, la serie de diferencias: DHPALEESP = HpPIBALE -
HpPIBESP.

C. Tercero, detraer una tendencia lineal por el método de la cuerda y aplicar el
andlisis arménico para hallar los ciclos tedricos que componen el ciclo empirico.
El método de la cuerda consiste en no hacer ninguna hipétesis especial sobre la
forma de la tendencia y calcularla como la linea recta que une la primera
observacion en el tiempo y la dltima. Se obtiene, asi, un ciclo empirico al que
aplico la descomposicidn por series de Fourier, suponiendo, en consecuencia,
que los movimientos observados son el producto de movimientos recurrentes de
periodicidad exacta. Todo el método se fundamenta en una doble hipdétesis:
determinista que afirma que no hay movimientos al azar, y se postula que los
ciclos son exactamente recurrentes y su periodo es fijo.

Se critica este método por arbitrario, al suponer movimientos fijos
indemostrables. Sin entrar en el fondo de la critica, el analisis arménico nos
permite aqui realizar un andlisis diferente, con otros supuestos, que da mayor
robustez a las conclusiones generales.

La segunda eleccién metodoldgica se refiere a la medicion de la sincronizacion:



A. La primera medida que utilizo es la mds usual en la literatura cientifica que
estudia los ciclos econémicos de las zonas monetarias: el coeficiente de
correlacion lineal entre los ciclos empiricos. Es un indice que mide la relacién
lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas, siendo independiente de la
escala de medida de las variables. Su valor puede oscilar entre —1 (correlacién
perfecta negativa) y +1 (correlacion perfecta positiva). Permite determinar si los
ciclos econémicos evolucionan en el mismo sentido, y si comparten los puntos
de inflexion entre una evolucidn positiva y negativa.

B. Estimacion de la media y la desviacidn tipica de las series de diferencias entre
los ciclos nacionales. Si la media, en valor absoluto, aumenta, entonces la
amplitud de la diferencia entre ciclos se hace mayor y éstos se alejan.
Igualmente, una mayor desviacién tipica implica que las diferencias se hacen
mads erraticas en torno a esa media, dificultando la determinacién de una politica
monetaria comun al drea.

C. La coincidencia en el periodograma de los diferentes paises miembros: que los
ciclos tedricos de cada una de las frecuencias contribuyen en similar cuantia al
100% de la varianza observada, y que los movimientos ascendentes y
descendentes, y cambios de ciclo, coinciden entre los paises (coeficiente de
correlacién entr los ciclos tedricos).

5. Resultados.

5.1. Primer método: series en primeras diferencias.

Ya he expuesto que por primeras diferencias llegamos a series estacionarias, con el
inconveniente de que amplificamos la volatilidad a corto plazo de las series,

difuminando la informacién sobre movimientos a medio y largo plazo.

Los coeficientes de correlacion entre las series en primeras diferencias, para los
diferentes periodos, tienen los siguientes valores.

N=54 IPIBALE |[IPIBESP |IPIBFRA [IPIBITA [PIBHOL |[I[PIBRUN [IPIBEEUU [IPIBJAP
IPIBALE 1,00,

IPIBESP 0,55 1,00

IPIBFRA 0,82] 0,85 1,00

IPIBITA 0,85 0,82] 0,94 1,00

IPIBHOL 0,80] 0,83 0,90 0,85 1,00

IPIBRUN 0,66] 0,85 0,86] 0,85 0,74 1,00

IPIBEEUU 0,67 0,76] 0,90 0,80 0,76] 0,86, 1,00
IPIBJAP 0,75 0,49 0,71 0,74 0,57 0,75 0,74 1,00
n=27, 1999:1

a 2005:3 IPIBALE |[IPIBESP |[IPIBFRA [IPIBITA [IPIBHOL |IPIBRUN |IPIBEEUU [IPIBJAP
IPIBALE 1,00,

IPIBESP 0,81 1,00

IPIBFRA 0,80] 0,88 1,00

IPIBITA 0,87 0,69 0,74 1,00

IPIBHOL 0,81 0,91 0,93 0,66 1,00
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Se observan los siguientes hechos:
A. Hay una convergencia alta entre los paises de la zona euro para todo el periodo
considerado. Existe una clara excepcion: la menor correlacion entre los ciclos
alemén y espafiol.

B. Existe una mejora general en la sincronizacién de los ciclos econémicos para la
zona euro. Esta convergencia se produce, asimismo, en el entorno internacional
fuera de la zona euro. Las tnicas excepciones son la relacién entre los ciclos
econémicos de Espafia y de Alemania y Francia; asi como entre Holanda y
Francia. Asimismo, si cuantificamos la correlaciéon ponderando sus valores en
funcién del peso de los respectivos PIB porcentualmente (la suma de todos los
paises seria 100), en la media de cada periodo, puede observarse nuevamente ese
aumento claro de sincronizacion tanto dentro de la zona euro, como fuera de

ella.
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IPIBRUN 0,56 0,48 0,38 0,42 0,35 1,00

IPIBEEUU 0,47 0,62 0,75 0,33 0,72 0,47 1,00
IPIBJAP 0,01 -0,15 -0,12 0,28 -0,23 0,28 -0,03 1,00
n=27, 2005:4

a2012:2 IPIBALE |[PIBESP |IPIBFRA [IPIBITA |[[PIBHOL [PIBRUN [[PIBEEUU |[IPIBJAP
IPIBALE 1,00

IPIBESP 0,76 1,00

IPIBFRA 0,97 0,84 1,00

IPIBITA 0,97 0,83 0,96 1,00

IPIBHOL 0,87 0,94 0,90 0,89 1,00

IPIBRUN 0,87 0,83 0,94 0,90 0,88 1,00

IPIBEEUU 0,91 0,72 0,94 0,88 0,78 0,91 1,00
IPIBJAP 0,85 0,56 0,82 0,81 0,69 0,83 0,89 1,00
n=54 IPIBEURO IPIBRUN IPIBEEUU IPIBJAP

IPIBEURO 1,00

IPIBRUN 0,84 1,00

IPIBEEUU 0,82 0,86 1,00

IPIBJAP 0,74 0,75 0,74 1,00

n=27,1999:1 a

2005:3 IPIBEURO IPIBRUN IPIBEEUU IPIBJAP

IPIBEURO 1,00

IPIBRUN 0,47 1,00

IPIBEEUU 0,58 0,47 1,00

IPIBJAP 0,24 0,54 0,30 1,00

n=27,2005:4 a

2012:2 IPIBEURO IPIBRUN IPIBEEUU IPIBJAP

IPIBEURO 1,00

IPIBRUN 0,92 1,00

IPIBEEUU 0,91 0,91 1,00

IPIBJAP 0,82 0,83 0,89 1,00



(Puede esta mayor correlacion disfrazar diferencias persistentes y quizé crecientes en la
amplitud de los ciclos?. En relacion con las series en diferencias entre los ciclos, con el
objetivo de captar la evolucion de las diferencias en amplitud, obtengo los siguientes
resultados. Media se refiere a la diferencia promedio entre los ciclos nacionales para el
periodo considerado, desviacion tipica se calcula para la serie de diferencias y asi poder
aclarar si la diferencia entre ciclos se vuelve mds erratica (mayor desviacion tipica) o
menos. Tengo en cuenta, por simplificacién, s6lo las diferencias respecto a Alemania y
Francia.

n=>54 DALEESP |DALEFRA [DALEITA |[DALEHOL |DESPFRA |[DFRAITA |DFRAHOL
Desv tipica 0,59 0,36) 0,33 0,38 0,34 0,22] 0,25
media -0,22 -0,03 0,18 -0,08 0,19 0,21 -0,05]
n=27,1999:1 a

2005:3 DALEESP |[DALEFRA [DALEITA |[DALEHOL DESPFRA |[DFRAITA [DFRAHOL
Desv tipica 0,19 0,18 0,16 0,24 0,14 0,18 0,19
media -0,65 -0,26] -0,09 -0,26 0,39 0,17 0,00
n=27,2005:4 a

2012:2 DALEESP |[DALEFRA [DALEITA |[DALEHOL DESPFRA |[DFRAITA [DFRAHOL
Desv tipica 0,54 0,36 0,23 0,41 0,37 0,25 0,30
media 0,21 0,20 0,45 0,09 -0,01 0,25 -0,11
dif. entre 2

periodos (valor

absoluto) DALEESP [DALEFRA |DALEITA |DALEHOL |DESPFRA |DFRAITA |[DFRAHOL
Desv tipica 0,35 0,18 0,08 0,18 0,23 0,07 0,11
media -0,44 -0,06] 0,36 -0,17 -0,38 0,08 0,10)

Puede observarse un comportamiento desigual:

A. Reduccion de la diferencia entre los ciclos en cuatro casos, aumento en tres.

B. A lo que se afade el incremento en la desviacién tipica de la diferencia, que
muestra el incremento general en la volatilidad de la diferencia. Aumentan las
variaciones en torno a la media, haciendo méds imprevisible la evolucién de las
amplitudes. Esto impediria disefiar una politica monetaria comiin para la zona.

En consecuencia, el coeficiente de correlacion apunta a una mejor sincronizacién de los
ciclos en la zona euro, en relacién con su evolucion positiva y negativa, y los puntos de
cambio de ciclo. Evoluciéon compartida por los principales paises de fuera de la zona
euro. Sin embargo, la diferencia en la amplitud se estanca o empeora, sobre todo en
relacion con la volatilidad de esta diferencia, alejando a los ciclos.

5.2. Segundo método: estimacion de los ciclos econémicos mediante un filtrado
Hodrick-Prescott.

Aplicando un filtrado HP, y calculando los coeficientes de correlacion entre los ciclos
empiricos asi estimados, se obtienen los siguientes datos.

|n:54 |hpPIBALE |hpPIBESP |hpPIBFRA |hpPIB1TA |hpPIBHOL |hpPIBEURO |hpPIBRUN |hpPIBEEUU |hpPIBJAP |
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hpPIBALE 1,00
hpPIBESP 0.83 1,00

hpPIBFRA 0,94 0,87 1,00

hpPIBITA 0,96 0.84 0,96 1,00

hpPIBHOL 0,88 091 0,88 0,84 1,00

hpPIBEURO 098 0,90 098 0,98 092 1,00

hpPIBRUN 0,84 0,83 0,89 0,88 073 0,88 1,00

hpPIBEEUU 0,76 073 091 0.82 0,68 0.82 0.88 1,00

hpPIBJAP 0,79 0,66 0.83 0.86 0,59 081 092 0.87 1,00
n=27, 1999:1 a

2005:3 hpPIBALE |hpPIBESP |hpPIBFRA |hpPIBITA |hpPIBHOL |hpPIBEURO |hpPIBRUN _|hpPIBEEUU |hpPIBJAP
hpPIBALE 1,00

hpPIBESP 0.88 1,00

hpPIBFRA 0,82 0,95 1,00

hpPIBITA 091 0.81 0.87 1,00

hpPIBHOL 091 0,99 0,96 0,85 1,00

hpPIBEURO 097 0,95 0,94 0,95 097 1,00

hpPIBRUN 035 0,51 0,52 035 0,46 043 1,00

hpPIBEEUU 031 0,66 075 039 0,63 0,51 071 1,00

hpPIBJAP 0,17 025 0,44 0.42 024 0,30 0,76 0,59 1,00
n=27,2005:4 a

2012:2 hpPIBALE |hpPIBESP |hpPIBFRA |hpPIBITA |hpPIBHOL |hpPIBEURO |hpPIBRUN |hpPIBEEUU |hpPIBJAP
hpPIBALE 1,00

hpPIBESP 0.83 1,00

hpPIBFRA 097 0,87 1,00

hpPIBITA 097 0,84 0,99 1,00

hpPIBHOL 0,89 0,95 0,86 0,85 1,00

hpPIBEURO 0,99 0,90 0,99 0,99 0,92 1,00

hpPIBRUN 093 0.86 097 0,96 0,86 0,96 1,00

hpPIBEEUU 0,89 0,75 0,96 0,94 071 091 094 1,00

hpPIBJAP 0,89 0,69 092 0,93 0,72 0,89 093 0,94 1,00
Por lo tanto:

A. Los datos muestran una alta sincronizacion de los ciclos en la zona euro.

B. Esta convergencia dentro de la zona euro no aumenta desde el inicio de la unién
monetaria. Mientras, en el entorno internacional vuelve a percibirse una mejoria
de la sincronizacién en la segunda mitad del periodo considerado.

Volviendo al problema de la relacién entre las amplitudes, la evolucién de las series de
diferencias bilaterales entre ciclos es la siguiente.

n=54 DHPALEESP |DHPALEFRA |DHPALEITA |DHPALEHOL [DHPESPFRA |DHPFRAITA [DHPFRAHOL
Desv tipica 28,22 20,77 19,5 30,70 10,02 5,11 1233
media 039 -0.24 0,56 0,10 -0,62 0,80) 033
n=27,1999:01 a

2005:03 DHPALEESP |DHPALEFRA |DHPALEITA |DHPALEHOL [DHPESPFRA |DHPFRAITA [DHPFRAHOL

13



Desv tipica 18,56 14,84 13,43 17,69 7,37 6,25 6,64
media -0,30 -1,36] 0,19 -2,53 -1,06] 1,54 -1,17
n=27, 2005:04 a

2012:02 DHPALEESP DHPALEFRA |DHPALEITA |[DHPALEHOL |DHPESPFRA |DHPFRAITA |DHPFRAHOL
Desv tipica 35,76 25,62 24,41 39,92 12,24 3,61 16,15
media 1,07 0,88 0,94 2,72 -0,19] 0,06 1,84

Nuevamente nos encontramos que:
A. No puede percibirse una reduccion en las diferencias entre las amplitudes de los
ciclos, que continian siendo importantes.

B. Es mads, la desviacion tipica de estas series de diferencias aumenta, delatando un
incremento en la volatilidad de los ciclos.

Este empeoramiento en la evolucidn relativa de las amplitudes se da exactamente igual
en el 4mbito internacional, tal y como puede observarse en los datos relativos de la zona
euro, Estados Unidos, Japén y el Reino Unido.

25(3;;013999.01 ‘ DHPEURORUN |DHPEUROEEUU |DHPEUROJAP [DHPRUNEEUU |DHPRUNJAP |DHPEEUUJAP
Desv tipica 54,40 91,90 55,54 103,35 3,22 105,13
media -7,47 2,15 -8,94 9,62] -1,47 -11,10]
n=27,2005:04 a

2012:02 DHPEURORUN |DHPEUROEEUU |DHPEUROJAP [DHPRUNEEUU |DHPRUNJAP |DHPEEUUJAP
Desv tipica 92,22 97,35 104,35 167,13 13,18 178,42
media 11,24 -13,30 13,07 -24,55 1,82 26,37

Por lo tanto, con los dos primeros métodos de estimacidon alcanzo las mismas

conclusiones:

A. La evolucion de la sincronizacion entre los ciclos nacionales de la zona euro

tiene los mismos rasgos que el entorno internacional en su conjunto, al menos en
lo que se refiere a los paises de mayor PIB per capita y mayor importancia
global. Por lo tanto, no es posible concluir que el euro haya tenido ningtn
impacto global positivo o negativo.

La zona euro tiene una alta sincronizacién entre ciclos en el aspecto de la
evolucion ciclica positiva o negativa, y en los puntos de inflexién. Esta
convergencia no ha sufrido cambios desde el inicio de la moneda comiin, o han
sido positivos, mientras se percibe un incremento en la esfera internacional
global.

Persisten diferencias importantes en el area euro entre los ciclos nacionales de la
zona, porque la amplitud de éstos cada vez se diferencia mads, y esta diferencia
entre ellos evoluciona cada vez mas erraticamente, haciendo mas dificil el
disefio de una politica monetaria comin. Esto es también un rasgo comun al
entorno internacional, por lo que no cabe relacionarlo con el establecimiento del
euro. Si es un aumento del coste de una politica monetaria comun.

5.3. Tercer método: detraccion de una tendencia lineal y aplicacion del analisis

armonico.
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Este tercer método parte de supuestos diferentes y aplica una descomposicion
distinta. Aplico el andlisis arménico, partiendo de un planteamiento defendido, entre
otros, en Alvarez Vézquez et al. (2005). Se parte de la hipétesis de que existen
movimientos regulares (ciclos tedricos o periodicidades ocultas) que componen los
cambios observados (ciclos empiricos). Por lo tanto, las series pueden ser
descompuestas en funciones sinusoides, y un ndmero reducido de estas funciones
deberia explicar y predecir, con una aproximacion correcta, su evolucion. Se utiliza la
descomposicién en series trigonométricas de Fourier, un método basado en un niimero
discreto o discontinuo de funciones. Los resultados se presentan en un periodograma,
donde cada componente frecuencial hace una contribucidn a la varianza de la serie.

Previamente, el andlisis arménico precisa que se detraiga la tendencia de la serie
original. La tendencia se entiende aqui como un movimiento cuya recurrencia no es
observable, por tener un periodo igual o mayor a la longitud temporal de la serie. Elijo
aplicar el método de la cuerda: conecto el primer dato observado y el dltimo, mediante
una linea recta, y detraigo esta tendencia lineal de la serie observada. Lo prefiero aqui al
método de estimaciéon a través de un polinomio, pues éste podria eliminar ciclos.
Asimismo, decido no aproximar por una linea recta calculada por minimos cuadrados
ordinarios, para no utilizar nuevamente una media que, pasando por el centro de la
distribucién, amplifica los movimientos en los extremos de las series (Alvarez Vazquez,
N.J., 1985).

En consecuencia, detraigo una tendencia calculada por método de la cuerda y
resto posteriormente la media de los ciclos empiricos asi obtenidos.

Para el periodo completo 1999:1 a 2012:2, el periodograma, o contribucién de
cada periodo a la varianza completa observada en los respectivos ciclos empiricos, es el
siguiente.

Contribucién porcentual del periodo a la varianza total observada.
Periodos 54 27 18 13,5 10,8 9
Alemania 7,14 53,87 18,47 15,04 2,84 1,10
[Espafia 81,14 16,54 0,44 1,11 0,54 0,17
[Francia 53,06 36,74 1,72 6,47 1,47 0,14
Italia 63,65 23,14 3,69 7,46 1,34 0,18
Holanda 18,42 67,22 0,81 7,98 3,85 1,25
Zona euro 36,62 44,92 5,57 9,54 2,19 0,54

El periodo de 54 trimestres predomina en Espafia, Italia y Francia. Mientras que
apenas supone un 7°14% en Alemania. Frente al predominio de 27 trimestres
(frecuencia 2) de Alemania y Holanda. Se observan, asimismo, otras diferencias como
la importancia del periodo de 18 trimestres para Alemania. Globalmente, el
periodograma de la zona euro refleja una media ponderada de los paises que lo
componen.

Los coeficientes de correlacion lineales de los ciclos tedricos de los diferentes
periodos son los siguientes.

Periodos 54,00|Frecuencia 1,00
Alemania Espaiia Francia Italia Holanda Zona euro
Alemania 1,00]
Espaiia -0,59] 1,00
Francia -0,15 0,89 1,00
Italia -0,21 0,91 1,00 1,00

15



Holanda -0,76] 0,97 0,75 0,79 1,00
Zona euro -0,23 0,92 1,00 1,00 0,81 1,00
eriodos 27,00|Frecuencia 2,00
Alemania Espaiia Francia Italia Holanda Zona euro
Alemania 1,00]
Espaiia 0,93 1,00
[Francia 1,00 0,91 1,00
Italia 0,99 0,96 0,99 1,00
Holanda 0,95 1,00 0,93 0,97 1,00
Zona euro 1,00] 0,96 0,99 1,00] 0,97 1,00
eriodos 18,00[Frecuencia 3,00
Alemania Espaiia [Francia Italia Holanda Zona euro
Alemania 1,00]
Espaiia 1,00
[Francia 0,98 1,00
Italia 0,86 0,94 1,00
Holanda 1,00
Zona euro 1,00] 0,99 0,90 1,00
eriodos 13,50Frecuencia 4,00
Alemania Espaiia [Francia Italia Holanda Zona euro
Alemania 1,00]
Espaiia 1,00] 1,00
IFrancia 1,00] 1,00 1,00
Italia 1,00 1,00 1,00 1,00
Holanda 1,00 1,00 0,99 0,99 1,00
Zona euro 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
eriodos 10,80|Frecuencia 5,00
Alemania Espaiia Francia Italia Holanda Zona euro
Alemania 1,00
[Espafia 1,00
Francia 0,99 1,00
Italia 1,00] 0,99 1,00
Holanda 1,00 0,99 1,00 1,00
Zona euro 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00
eriodos 9,00|Frecuencia 6,00
Alemania Espafia Francia Italia Holanda Zona euro
Alemania 1,00]
[Espafia 1,00
Francia 1,00
Italia 1,00]
Holanda 1,00 1,00
Zona euro 1,00

Se pueden observar varios puntos que, en base a esta metodologia, llevan a una

serie de conclusiones:
A. El periodograma recoge diferencias sustanciales entre los paises de la zona euro,
en relacién con la contribucién de las diferentes frecuencias a la varianza
observada en el ciclo empirico. Los ciclos tedricos de Alemania y Holanda son,
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en su conjunto, distintos: el movimiento de 54 trimestres es secundario, frente al
de otros paises. Estos dos paises tienen un movimiento primario en 27
trimestres. Asimismo, en Alemania destacan movimientos ciclicos en 18
trimestres (frecuencia 3) y 13’5 trimestres (frecuencia 4) que no se da, o es mas
atenuado, en el resto de paises. Las diferencias son tan sustanciales que la
conclusion obligada es que no hay convergencia entre los ciclos.

B. Ademas, el ciclo mas largo de 54 trimestres de Alemania estd desincronizado
respecto al resto de la zona euro. Graficamente, se observa este hecho:

periodo 54
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C. Para los periodos de 27 , 13’50 y 10’80 trimestres, se observa una buena
convergencia entre los ciclos nacionales de la zona euro, salvo entre Alemania y
Espafia en el ultimo caso. Ahora bien, la importancia global porcentual de esta
convergencia es menor.

Por lo tanto, globalmente, este método nos muestra una desincronizacién importante
entre Alemania y los otros paises de la zona euro considerados. Existe convergencia en
algunas frecuencias, pero €sta es secundaria en importancia respecto a la evolucién final
del PIB real. Esto comprometeria gravemente la posibilidad de una politica monetaria
conjunta que pudiese dar solucion a los problemas considerados.

En relacién con la evolucién de la sincronizacién, no empleo este método porque las
series de datos serfan demasiado cortas para poder alcanzar, mediante el andlisis
armonico, conclusiones minimamente fiables.

6. Conclusiones globales.

He empleado tres métodos posibles de andlisis empirico de los datos, para alcanzar una
conclusion sélida. Los tres métodos no coinciden, y ello impide que los resultados sean
fiables. La primera conclusién es, por lo tanto, que la elecciéon de método si influye
decisivamente en las conclusiones que podamos alcanzar sobre la convergencia de los
ciclos.
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Las conclusiones siguientes tienen, en consecuencia, una dosis incuantificable de
incertidumbre.

A la pregunta de si hay una alta sincronizacion entre los ciclos nacionales en la zona
euro, la respuesta es globalmente negativa. Los tres métodos arrojan resultados
diferentes, pero dos de ellos nos indica que existen diferencias sustanciales entre las
amplitudes de los ciclos, y que estas diferencias son errdticas; y el tercero que no existe
una convergencia entre Alemania y el resto de la zona euro.

En relacién con la posibilidad de aumento de la convergencia de los ciclos nacionales,
la respuesta es globalmente negativa. Los dos métodos utilizados indican un aumento en
las diferencias entre la amplitud de los ciclos, y una mayor volatilidad en esta variable.

En general, la evidencia empirica apunta a la existencia de altos costes nacionales por la
pertenencia al drea euro, porque no hay una sincronizacién suficiente.
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