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Las investigaciones econdmicas han dejado patente la existencia de fluctuaciones en el rit-
Mo de crecimiento de la actividad econdmica. Los trabajos empiricos sobre ciclos han aban-

donado la concepcion cldsica que entendia el ci

clo como una sucesion de periodos de cre-

cimiento y declive absoluto en el nivel de la actividad econdmica. En las Ultimas décadas,

las fuertes tendencias que presentan las series eco-
némicas han generalizado la asociacion de los vo-
cablos expansion y recesion a los periodos en los
cuales el riftmo de crecimiento es relativamente alto
o bajo. Es decir, la aproximacion mdas utilizada en el
andlisis ciclico estd ligada a las fluctuaciones del rit-
mo de crecimiento. La senda que describen estas
fluctuaciones muestra una alternancia de fases ex-
pansivas y recesivas, caracterizadas por la falta de
uniformidad tanto en su periodicidad (duracion tem-
poral del ciclo) como en su intensidad o amplitud.

En nuestro trabajo estamos interesados en mostrar evi-
dencia empirica sobre la conducta ciclica de la pro-
duccion industrial. Para ello la delimitacion utilizada del
sector es la que sigue el indice de Produccién Industrial
(IP1), esto es, el conjunto de actividades energéticas, ex-
fractivas no energéticas y manufactureras. Dentro de
esta escala sectorial, analizaremos las relaciones cicli-
cas desde la doble perspectiva de ofertay demanda:
ramas industriales y destinos de la produccion.

Las razones que han motivado este estudio son cla-
ras. En primer lugar, nos interesa conocer la evolucion
ciclica de uno de los principales indicadores de la
coyuntura econdmica, cuya importancia fransciende
del sector al gue representa y se interpreta como un
indicador general de la economia. En segundo lugar,
queremos evaluar las similitudes o disparidades en los
comportamientos ciclicos de sus principales ramas y
destinos. En tercer lugar, nos interesa verificar si los ci-
clos, en una escala sectorial, presentan alta sincronia
(que en la practica implica una alta correlacion con-
tempordneaq) y, ademds, comprobar si los procesos
de inferrelaciéon econdémica a escala nacional pro-
vocan gue cualguier perturbacion idiosincrdsica que
se produzca en una parte de la industria se transmi-
ta répidamente al resto del sector, implicando un au-
mento de la sincronia ciclica a lo largo del tiempo,
concepto gque en la literatura especifica se denomi-
na convergencia ciclica. Por Ultimo, pretendemos es-
tudiar, a partir de 1os modelos VAR, las causalidades
instantdneas, las causalidades en el sentido de Gran-
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ger, asi como, la medida de la transmisién entre ci-
clos (magnitudes y retardos).

El frabajo lo hemos estructurado de la siguiente mao-
nera. Tras esta infroduccion, en el epigrafe dos se re-
aliza un breve repaso sobre la evolucion del sector in-
dustrial espafol en los Ultimos tiempos. El tercer
epigrafe lo dedicamos a los aspectos metodoldgi-
cos, explicando los procedimientos utilizados para
extraer el componente ciclico de las series. En los
epigrafes cuatro y cinco mostramos evidencia em-
pirica sobre los ciclos, siguiendo los objetivos plante-
ados en el pdrrafo anterior. El trabajo finaliza con la
presentacion de las principales conclusiones.

Como ocurre en cualquier economia desarrollada, la
industria espanola ha provocado efectos notorios sobre
la productividad y la competitividad y, en definitiva, so-
bre el crecimiento global de la economia espanola.
Cuantitativamente y desde 1975, la industria ha su-
puesto respecto al fotal de la economia espanola, en-
fre un 31 y un 19% del VAB y entre un 28 y un 19% del
empleo, en ambas variables con tendencia decre-
ciente. Cuadlitativamente, destacariamos la contribu-
cién al progreso técnico y los elevados efectos de aras-
fre que incorporan un buen nimero de las actividades
industriales. Para comenzar a familiarizamos con el ciclo
industrial espafiol hemos construido el gréfico 1, que nos
permitird fanfo su comparacion con el ciclo global de
nuestra economia como la descripcion de las princi-
pales fases en la evolucion de la industria desde 1975.

Este grdfico permite afirmar que la industria espano-
la ha acompanado y amplificado la evoluciéon del
conjunto de la economia. Efectivamente, la industria
ha tenido un comportamiento prociclico, viéndose

afectada por las consideraciones, favorables o des-
favorables, que influyeron en la economia espanola
durante las Ultimas décadas. Sin embargo, el com-
portamiento de la industria ha tendido a exagerar el
del conjunto de nuestra economia, permitiendo cre-
cimientos mds amplios en las fases expansivas y su-
friendo con mayor intensidad las etapas recesivas.

Se pueden apuntar varias razones gue permitan en-
tender este comportamiento: la creciente apertura
de la economia espanola ha sido mds patente en las
ramas industriales (sobre todo en las manufactureras)
gue en los demds sectores, lo que conduce a una
mayor vulnerabilidad frente a los impactos de la de-
manda externa; la alta variabilidad de los precios
energeéticos en el periodo estudiado, que inciden en
mayor medida en la estructura de costes de las em-
presas industriales; o el alfo componente inversor de
las actividades industriales, teniendo en cuenta que
la inversién es una variable tremendamente voldtil.

De todos modos, nos parece oportuno recalcar este
comportamiento industrial en relacién al conjunto de
la economia espanola, ya gue nos estd alertando de
la mayor sensibilidad del sector industrial a los facto-
res que influencian el crecimiento de nuestra econo-
mia (1).

Veamos, a continuacion, las efapas expansivas y re-
cesivas de nuestra industria en las Ultimas décadas (2).
Desde principios de los sesenta, el sector industrial se
habia convertido en el principal motor del crecimien-
fo econdmico espanol y de los cambios en nuestra es-
fructura productiva. Su fortisimo crecimiento se apoyo,
principalmente, en la gran proteccion del mercado in-
ferno y en las politicas de estimulo a la industrializacion.
Sin embargo, el ano 1975 marca el comienzo de una
larga etapa critica para el sector, con baijas tasas de
crecimiento de su produccioén y efectos muy negati-
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vos sobre el nivel de ocupacion. Esta situacion es con-
secuencia de la conjuncién de factores externos, co-
mo el incremento de los precios energéticos o la irrup-
cion en el comercio interacional de los nuevos paises
industriales, y de factores interos, como la espiral pre-
cios-salarios, el elevado endeudamiento empresarial
en un entomo de alfos tipos de interés o la fuerte con-
tfracciéon de la demanda intema.

Es a partir de 1986 cuando el sector recobra plena-
mente el pulso, volviendo a alcanzar tasas de creci-
miento satisfactorias. Los principales factores explica-
tivos fueron la recuperacién de los excedentes
empresariales (favorecidos por la reduccion de los
costes laborales y financieros que provocd la recon-
version industrial y otras politicas de ajuste), las ex-
pectativas originadas por la adhesion ala UE y el nue-
vOo auge de la demanda interna. Sin embargo,
dirlamos que se trata de un periodo expansivo con-
fenido, muy diferente en duracion e intensidad, del
acaecido en la década de los sesenta; en este sen-
tido, la profundizacion en la apertura al exterior del
sector junto a su todavia limitada eficiencia impidie-
ron, probablemente, su mayor desarrollo durante es-
te quinguenio final de los anos ochenta.

La década de los noventa significa un nuevo cambio
de coyunturg, inicidndose una nueva efapa recesiva,
cuyo ano mds critico es el de 1993, Sin duda que la re-
duccién de la competitividad externa de la economia
espanola resuttd un factor clave. El empeoramiento de
nuestra competitividad fue provocado por dos proble-
mas monetarios: la persistencia del diferencial de inflo-
cidn espanol frente a nuestros principales competidores,
los paises de la UE, y la evolucion del tipo de cambio de
la peseta desde su inclusion en el Sisterna Monetario Eu-
ropeo. Ademds, en estos primeros anos noventa, la evo-
lucion de lainversion fue especialmente negativa, con
las repercusiones que ello tuvo en el aparato producti-
VO, en particular, de las ramas industriales.

A partir de 1994, el panorama vuelve a ser mds alen-
tador para el sector industrial, tras las sucesivas devo-
luaciones de la peseta que mejoraron notablemente
nuestro indice de competitividad externa. De este mo-
do, fue el sector exterior el inicial impulsor de la recu-
peracion de la produccion industrial, en espera del em-

puje de la demanda infema, que ayudaria a reafirmar
las expectativas definitivas del sector a partir de 1997.
Ademds, para reforzar la confianza de las empresas, en
el segundo quinquenio de los noventa se producen
importantes ajustes en los desequilibrios fradicionales de
la economia espanola y una evolucion satisfactoria de
los costes laborales, financieros y energéticos.

En el siglo actual, la produccion industrial ha mostra-
do un comportamiento errdtico, alterndndose unos
primeros anos de desaceleracion con una aparente
recuperacion posterior. No obstante, quizds faltan ele-
mentos para poder valorar si estamos asistiendo al ini-
cio de una nueva fase expansiva del sector,

Existen numerosos trabajos que intentan caracterizar el
ciclo econdémico de Espana presentando un conjun-
fo de regularidades en las fluctuaciones ciclicas de
uno o varios de los principales agregados econdémi-
Co0s, y determinando si estas pautas son comunes con
ofros paises; en esta linea podemos citar las investiga-
ciones de Dolado, Sebastidn y Valles (1993), Borondo,
Gonzdlez y Rodriguez (1999), Artis y Zhang (1999) o
Gardeazdbal e Iglesias (2000). Otfros estudios desa-
gregan el ciclo nacional por Comunidades Auténo-
mas, como Cuadrado, Mancha y Garrido (1998). Pe-
ro es mds escasa la literatura donde se analiza el ciclo
nacional a escala sectorial, si bien debbemos citar los
estudios de Raymond (1995) o Cuadrado y Ortiz (2001).

Nuestro frabajo se incluye dentro de esta Ultima linea
y en él utilizamos las series del IPI con base 1990 a ni-
vel agregado y desagregado para las cuatro princi-
pales ramas productivas y los tres principales destinos.
La informacién procede del Instituto Nacional de Es-
tadistica y el periodo estudiado comienza en enero
de 1975 y finaliza en abril de 2002. En el cuadro 1
enumeramos las ramas y los destinos de la produc-
cién industrial que vamos a estudiar, indicando la
abreviatura gue en lo sucesivo las identificard y sus
ponderaciones en la elaboracion del IPI (3).

La extraccion del componente ciclico de las series de
tiempo macroecondémicas ha sido uno de los as-

CUADRO 1
CONTENIDOS Y PONDERACIONES DEL IPI
Por ramas de actividad Pond. (%) Por destino econémico Pond. (%)
R1 Energia 16.7 B1 Bienes de consumo 38.1
R2 Extraccion y transformacion 20.2 B2 Bienes de equipo 14.7
de minerales e industria quimica
R3 Industria fransformadora 27.7 B3 Bienes intermedios 47.2
de los metales y mecdnica de precision
R4 Otras industrias manufactureras 35.4
G General 100 G General 100
FUENTE: I.N.E.
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pectos mds contfrovertidos en el andlisis de los ciclos.
Desde los trabajos pioneros de Bumns y Mitchell en
1946 hasta nuestros dias se ha desarrollado una ex-
tensa literatura sobre el tema, asi como, una amplia
gama de procedimientos que nos muestra una falta
de consenso, no sélo en la definicidn de ciclo, sino en
la forma de medirlo.

En la literatura econdmica se plantean dos formas de
estimar el ciclo de una serie temporal: una consiste en
obtener el ritmo de avance de una senal de creci-
miento, mientras que la ofra se basa en las desviacio-
nes de la serie respecto a su evolucion subyacente. Es
lo que se conoce como ciclo de crecimiento y ciclo
en desviaciones, respectivamente. Si bien es cierto que
el ciclo en desviaciones es muy utilizado en la literatu-
ra especifica, y a ello ha contribuido la cuantiosa apli-
cacioén del filttro de Hodrick y Prescott, nosotros hemos
considerado oportuno emplear, ademds, el ciclo de
crecimiento.

En este trabagjo, y para ambos planteamientos, utili-
zamos tres filtros univariantes para extraer el compo-
nente ciclico de las series. En concreto, usamos el fil-
fro Hodrick y Prescott, un filtro de paso bajo de la
familia Butterworth del seno de orden 5 y potencia mi-
tad en la frecuencia 2P/20 vy, por Ultimo un filtro ge-
nerador del componente ciclo-tendencia obtenido
por el método basado en modelos (4). Denotaremos
ciclo HP a la diferencia de la serie desestacionaliza-
da respecto a la tendencia obtenida por el filtro Ho-
drick y Prescoft, ciclo TAS a la tasa de crecimiento del
filtro autorregresivo, y ciclo SEATS a la tasa de creci-
miento del componente ciclo-tendencia obtenida
por el método basado en modelos. La eleccion de
estos procedimientos es arbitraria y su utilizacion se
debe mds al intento de analizar si los resultados son
robustos al método de filtrado que a la necesidad de
realizar comparaciones entre las senales obtenidas.

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL CICLO INDUSTRIAL

Resulta interesante revisar las sehales ciclicas de la
produccion industrial espanola tanto a nivel agrega-
do como desagregado. En el grdfico 2 podemos

observar los ciclos SEATS de la produccién industrial
de las principales ramas y destinos. La elecciéon de es-
tos ciclos responde a su menor erraticidad, aungque
el resultado del andlisis es similar para los tres méto-
dos de extraccion ciclica.

Desagregacion por ramas industriales y destinos

economicos v

Fijdndonos en los momentos que desde una pers-
pectiva temporal suponen un cambpio de ritmo de la
produccién industrial y, por tanto, entendiendo el ci-
clo como una sucesion de fases de aceleracion y
desaceleracion del ritmo de crecimiento, nos puede
resultar bastante complicado obtener unas conclu-
siones claras y coincidentes para todas las ramas y fo-
dos los destinos en la década de los afos ochenta.
Sin embargo, debemos mencionar el punto minimo
alcanzado por todas las senales ciclicas en el ano
1982, fruto de las repercusiones de las crisis energé-
ficas y los otros factores comentados anteriormente,

Es en los anos noventa cuando aparecen las grandes
semejanzas en las fases ciclicas de las ramas indus-
fricles y de los destinos. Si obtenemos para este perio-
do las fechas concretas en las que se producen los
cambios de fase de las sefales (puntos de giro) y sus
corespondencias temporales del IPl general con las
distintas ramas y destinos (cuadro 2) nos sorprende el al-
1o nivel de conformidad. Es decir, todas las senales (ex-
cepto R1) presentan, aproximadamente en las mismas
fechas, picos o valles. También hay que destacar el le-
ve retraso con el que se fechan los picos y valles en los
ciclos de R3 y B2. Por Ultimo, nos parece interesante
mencionar que mientras para el ciclo general no he-
mos podido fechar el final de la Ultima fase recesiva, si
ha sido posible hacerlo en el ciclo de R2, R4, R1, Bl y
B3. Esto implica que, en torno a los primeros meses del
ano 2001, se inicia una nueva fase de aceleracion.

A continuacion, calcularemos las desviaciones tipicas
de los ciclos como medida indicativa de la volatili-
dad. Como se observa en el cuadro 3, los ciclos HP
son los menos voldtiles, aungue se caracterizan por
ser los mds erndticos. Los ciclos TAS y SEATS presentan
sefnales ciclicas mds nitidas (no sélo en volatilidad, si-

CUADRO 2
PUNTOS DE GIRO DEL CICLO GENERAL DESDE 1990 Y SUS CORRESPONDENCIAS

General R1 R2 R3 R4 B1 B2 B3
91.04m +6 -2 0 0 0 +2 0
92.02 x +2 -5 0 -3 -3 +4 0
93.02m 0 -1 +1 +1 0 +1 0
94.11 x -5 0 +1 0 -1 +6 0
96.04 m * 0 +1 -1 -1 0 +1
97.12x -3 0 0 -1 -1 0 -1
99.04 m -8 -3 +5 -2 0 +5 0
00.02 x -1 -2 +4 -1 -1 +3 +1
Nota: x mdximo, m minimo, * sin correspondencia
FUENTE: Elaboracién propia.
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GRAFICO 2
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no también en menor erraticidad), mostrando los ci-
clos calculados por estos dos procedimientos volati-
lidades muy similares.

A su vez, independientemente del método de extrac-
cién de la senal ciclica, la rama R3 se consolida co-
mo la mdas voldtil para todo el periodo analizado. AR3
le sigue R2, mientras que R1y R4 poseen ciclos de ba-
ja volatilidad. Desde la clasificacion de los destinos B2
es el mas voldtil, mientras que B1 y B3 tienen volatili-
dades parecidas. Estos hechos no deben sorprender-
nos, puesto que los bienes comprendidos en B2 for-
man parte de la inversion empresarial (incluida en la
formacioén bruta de capital), que, desde la dptica de
la demanda, es la variable mds sensible a las fluctua-
ciones econdmicas. Ademds, la rama R3 es la que su-
ministra mayoritariamente estos bienes al mercado.

Un andlisis mds desagregado en el tiempo nos mues-
fra la mayor volatilidad de 1os anos noventa respecto
de los anos ochenta. Es decir, los ciclos de todas las
ramas y de tfodos los destinos (salvo B2, siempre con
elevadas dosis de volatilidad) tienen mayores ampli-
tudes en la Ultima década. Creemos que las impor-
tantes alteraciones del marco en que desarrolla su
actividad la industria espanola han influenciado deci-
sivamente en este comportamiento, sobre todo, a fra-
vés de dos vias. Primero, el progresivo proceso de
apertura al exterior de la economia espanola ha su-
puesto una mayor exposicion a la competencia ex-
tfera de nuestra industria en los noventa, cuando se
han intensificado tanto los intercambios comerciales
como la inversidn directa. Segundo, la diferente orien-
tacion de la politica industrial y la reduccion de la pre-
sencia directa del Estado en la industria, de modo
que el papel estabilizador del sector publico puesto de
manifiesto en la reconversion industrial de los primeros
ochenta fue quedando reemplazado por la rotundi-
dad de la politica de privatizaciones en los noventa.

Relaciones dindmicas entre los ciclos v

Seguidamente se emplean las funciones de correla-
ciones cruzadas como medida indicativa de las re-

laciones ciclicas. En los cuadros 4 y 5 figuran las co-
rrelaciones cruzadas contempordneas entre el indice
general, las ramas y los destinos de |os tres tipos de
ciclos. Todos los valores, salvo que se indique lo con-
frario, son significativos al 5%. Olbservamos que si bien
estas corelaciones resultan un poco mds bajas en los
ciclos HP, las conclusiones obtenidas son robustas al
método de filtrado.

A través de estos cuadros puede observarse que
mientras R1 presenta bajas relaciones con el resto
de las ramas, R2 tiene altas correlaciones con R3y R4,
y por Ultimo, existe relaciéon moderada de R3 con R4,
Nos parece légico que las correlaciones mds eleva-
das sean entre R2 con R3 y R4, debido a que gran
parte de los bienes producidos por R2 son inputs in-
termedios de las otras dos ramas. Por ofra parte, no
es de extranar que R1 muestre el comportamiento
menos afin con el resto de las ramas ya que, duran-
te la mayor parte del periodo estudiado, el sector
energetico se caracterizé por una elevada regulo-
cién e intervencion pulblica y por su escasa compe-
tencia procedente del exterior; estos factores expli-
carian su menor sensibilidad a las fluctuaciones del
mercado. Desde la perspectiva de los destinos se
muestra la alta correlacion de B1 con B3 y bajas de
B1 con B2y B2 con B3.

En estos cuadros nos hemos referido al valor del co-
eficiente de correlacién contempordneo por ser el
valor mds alto en todas las funciones de correlacion
cruzadas calculadas para una estructura de 36 re-
tardos. Esto parece indicar que las fluctuaciones ci-
clicas de las distintas ramas y destinos de la produc-
cién industrial presentan una alta sincronia temporal.

Una vez caracterizados los ciclos y analizadas sus si-
militudes y sus sincronias, pasaremos a esfudiar la
convergencia ciclica. El concepto de convergencia
se asocia generalmente con la teoria del crecimien-
to econdmico (5), aungue también se puede aplicar
al estudio de los ciclos. En este contexto, o que tra-
tamos de determinar es si se produce un aumento de
la sincronia ciclica a lo largo del tiempo. La justifica-
cién de este andlisis se debe a que, en numerosas

CUADRO 3
VOLATILIDAD DE LOS CICLOS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
Afo 7601 80-89 90-99 76-01 80-89 90-99 76-01 80-89 90-99
G 1.956 1.477 2.363 3.366 2.019 4,499 3.193 1.962 4,289
R1 2.532 2.341 2.672 3.257 2.545 2.707 3.392 2.657 2.949
R2 2.448 2.094 2.988 4114 2.892 5.495 3.996 2915 5.300
R3 3.482 2.667 3.796 6.891 5.496 7.934 6.639 5.285 7.554
R4 2.103 1.846 2.257 3.118 2.364 3.744 3.055 2.193 3.483
B1 2.361 2178 2.583 3.438 2.487 4.029 3.252 2.326 3.716
B2 3.836 4.010 3.356 8.021 8.301 8.069 7.882 7.888 7.838
B3 1.934 1.418 2.384 3.457 1.879 4,369 3.375 1.847 4,244
FUENTE: Elaboracion propia.
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CUADRO 4
CORRELACIONES CRUZADAS POR RAMAS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
R1 R2 R3 R4 R1 R2 R3 R4 R1 R2 R3 R4
G 0.425 0.788 0.788 0.728 G 0.389 0.856 0.841 0.812 G 0.369 0.847 0.841 0.785
R1 0.284 0.193 0.224 R1 0.395 0.029* 0.373 R1 0.387  0.021* 0.389
R2 0.547 0.484 R2 0.619 0.639 R2 0.599 0.622
R3 0.287 R3 0.459 R3 0.445
Nota: * no significativo.
FUENTE: Elaboracion propia.
CUADRO 5
CORRELACIONES CRUZADAS POR DESTINOS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
B1 B2 B3 B1 B2 B3 B1 B2 B3
G 0.8251 0.540 0.873 G 0.888 0.569 0.930 G 0.874 0.580 0.918
B1 0.239  0.606 B1 0.273 0.804 B1 0.258 0.812
B2 0.388 B2 0.390 B2 0.371

FUENTE: Elaboracioén propia.

aplicaciones empiricas, los resultados obtenidos pa-
ra un periodo determinado pueden ocultar grandes
diferencias en el comportamiento ciclico para distin-
tos subperiodos de la muestra. Por este motivo es
aconsejable calcular las corelaciones contempord-
neas para un periodo temporal fijo, desplazéndolo a
lo largo de la muestra. De esta forma, evitamos tomar
la decision de como dividir el periodo muestral, ade-
mds de obtener una vision mds completa de la evo-
lucion de estos estadisticos en el tiempo. Siguiendo el
criterio més comunmente utilizado, fomamos un pe-
riodo fijo lo suficientermente amplio (cinco anos) pa-
ra dar estabilidad a los estadisticos calculados.

En el grdfico 3 mostramos las correlaciones maoviles
entre distintas ramas y destinos (excepto R1 dada su
baja correlacion con el resto de las ramas). Asigna-
mos el coeficiente de correlacion al mes intermedio
del correspondiente intervalo temporal. A fravés de
este grdfico se observa como la sincronia ciclica que
existia durante los Ultimos anos de la década de los
setenta entre R2 con R4, R2 con R3, B3 con B1 y B3
con B2 se pierde a principios de los anos ochenta. Sin
embargo, a partir del ano 1986 estas relaciones se re-
construyen existiendo una convergencia ciclica. Por
ofro lado, las relaciones entre R3 con R4 y BT con B2
presentan una convergencia ciclica anterior, desde
los primeros anos ochenta, pero pierden un poco su
relacion a mediados de esta década.

ESTUDIO DE LAS CAUSALIDADES CICLICAS EN LA

Las funciones de correlacion cruzadas aportan infor-
macién sobre correlaciones entre variables (en este
caso ciclos), pero sin corregir el efecto de otras va-

riables potencialmente explicativas. Por otra parte, la
funcién de correlaciones cruzadas no es la herra-
mienta Mmds apropiada para el fratamiento de la
causalidad entre ciclos.

Aplicacion de los modelos VAR v

Por ello en este trabajo, siguiendo una tendencia ca-
da vez mds generdlizada, proponemos el modelo
VAR como método alternativo para cuantificar la
fransmisién de los ciclos.

El modelo VAR, una vez estimado, permite estudiar la
relacion entre dos ciclos (corregida del efecto de
ofras variables) mediante la funcion de autocova-
rianzas (6) o, Mds claramente por no depender de las
unidades utilizadas, mediante la funcién de autoco-
rrelaciones. El VAR permite, ademds, contrastar cau-
salidad instantdnea entre los ciclos (7) o causalidad
en el sentido de Granger (8).

A partir del VAR se puede, ademds, cuantificar la
fransmision entre ciclos (magnitud y retardos) me-
diante la estimaciéon de las funciones impulso-res-
puesta (FIR) y la descomposicion de la varianza del
error de prediccién (VEP). El Unico problema en este
Ccaso es la necesidad de imponer un orden al siste-
ma (orden de Choleski) que a veces es muy dificil de
encontrar sin caer en la arbitrariedad (caso de mu-
chas variables, que no es precisamente el nuestro,
con 4 para el VAR de ramas y 3 para el VAR de des-
1inos).

En funcidn de los diferentes componentes ciclicos
extraidos en el epigrafe anterior, procederemos a la
busqueda de relaciones causales entre las variables
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GRAFICO 3
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gue sean robustas al método de filtrado. De esta for-
ma, evitaremos falsas causalidades introducidas por
un determinado filtro.

Partireros de un vector de ciclos X; (en general px1,
en nuestro caso p=4 6 3 para las ramas o destinos,
respectivamente). La formulacion bdsica de un mo-
delo VAR de orden k es una ecuacion vectorial:

XT = A'| XT_] +...+ AkXT—k +F DT+ er

Donde,

XT: vector columna de ciclos, de orden px1,

Py numero de ciclos del sistema (nimero de ecua-
ciones).

k: nUmero de retardos,

At matriz pxp de pardmetros, con i=1,.... p,

Df: vector de componentes deterministas tales como
constante, dummies estacionales, dummies de in-
tervencion, etc.,

ey vector de perturbaciones aleatorias, con matriz de
covarianzas Qg

Previo a cualquier estudio con el VAR es necesario es-
pecificar el nUmero de retardos éptimo, para lo cual,
los criterios de informacién mds utilizados son: Sch-
warz (SC), Hannan-Quinn (HQ), Akaike (AIC) y el error
de prediccion final (FPE). La experiencia demuestra,
que dificimente coinciden fodos los criterios en el
mismo numero de retardos, por lo que se hace ne-
cesaria una regla de decisiéon. Para su elaboracion
deben tenerse en cuenta diversos factores como el
objetivo del estudio, el nUmero de variables y el ta-
mano muestral. Asi, por ejemplo, puede demostrar-
se que asintdticamente los estimadores del nimero
Optimo de retardos SC y HQ son consistentes, mien-
fras que el AIC y FPE tienden a sobreestimarlo (9).

Considerando que nuestra muestra es suficiente-
mente grande, que el nimero de variables es pe-
queno (p=4 6 3)y que no vamos a utilizar el VAR con
fines predictivos (10), los mejores criterios son el SC y
el HQ. Nos quedaremos con el nimero de retardos
donde ambos criterios coincidan y, en caso de no

coincidencia, escogeremos el minimo de amioos por
simplicidad (11). La elecciéon adoptada no nos exime,
sin embargo, de hacer la oportuna comprobacion
de que los residuos del VAR especificado cumplen los
requisitos de normalidad y ausencia de autocorrelo-
cion.

Para los ciclos SEATS (ramas y destinos) los criterios SC
y HQ coinciden en que el nimero dptimo de retardos
es 12. Para los ciclos TAS (ramas y destinos), el criterio
SC da un éptimo de 2, mientras que HQ especifica
el Optimo en 3 retardos. Con dos retardos, 1os residuos
presentan autocorrelacion de 6rdenes 1y 12. To-
mando fres retardos, se solventan los problemas de
autocorrelacion de orden 1, pero sigue habiendo au-
tocorelaciéon de orden 12, que subsiste hasta que to-
mamos 12 retardos. Con los ciclos HP se repite el es-
guema comentado para ciclos TAS, con la diferencia
de que ahora el dptimo especificado cambia de un
VAR a otro (el éptimo en las series de destinos es 2 pa-
ra ambos criterios, mientras que para las ramas el
optimo es 1 para SC y 2 para HQ). Nos quedamos,
por tanto, con 12 retardos para los seis modelos VAR
establecidos.

Una vez especificados los modelos VAR es necesario
comprobar su estabilidad. Dado que a las series en
origen se les han extraido los componentes tenden-
cialy estacional, se obtienen para ambos casos mo-
delos estables (raices del polinomio caracteristico
fuera del circulo unidad o lo que es lo mismo, auto-
valores de la matriz asociada dentro del circulo uni-
dad).

V

Llegado a este punto, podemos proceder al andlisis
de causalidad, empezando por la causalidad ins-
tantanea y siguiendo con la causalidad en el sentido
de Granger. Diremos que hay causalidad instantdnea
entre dos ciclos, cuando la covarianza entre las per-
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turbaciones de las correspondientes ecuaciones del
VAR, sea significativamente distinta de cero. La cau-
salidad instantdnea refleja simultaneidad o transmi-
sion contempordnea de los ciclos. Dado que en es-
te caso no existe relacion de causa-efecto (12), no
deberiamos hablar de causalidad, sino de determi-
nacion conjunta. La causalidad en el sentido de
Granger refleja la existencia de una relacion de cau-
sa-efecto que requiere un cierto tiempo para que
tenga lugar, originando una fransmisién entre ciclos
con cierto retraso. Los resultados de los contfrastes de
causalidad aparecen por el orden sefalado (de me-
nor a mayor retraso en la transmision de los ciclos):
causalidad instantdnea, causalidad en el sentido de
Granger.

Las causalidades instantdneas aparecen en los cua-
dros 6y 7. Cada celda de estos cuadros (i, j) recoge
la correlacion estimada entre los residuos de los ciclos
iy]. La existencia de causalidad instantdnea para las
ramas y los destinos parece bastante robusta, e in-
dependiente del método de filtrado (con la Unica
excepcion de las ramas R1 y R4 en los ciclos TAS).

Las causalidades en el sentido de Granger apare-
cen en los cuadros 8 y 9. Cada elemento (i, j) de es-
tos cuadros recoge el nivel de significacion al que se
rechazaria la hipdtesis nula de ausencia de causali-
dad de la variable i hacia la variable j. Los valores sig-
nificativos al 5% (confirmaciéon de que se acepta
causalidad) aparecen reflejados en negrilla.

Para las ramas, aparecen dos causalidades: una,
desde la rama R4 hacia la rama R2; y otra, desde R4
hacia R3 en los tres ciclos estudiados. Para los desti-

nos, el resultado es menos robusto: los bienes de con-
sumo (B1) causan a los bienes intermedios (B3), en los
ciclos HP y SEATS; y los bienes de consumo causan a
los bienes de equipo (B2), sdlo con el ciclo HP

Andlisis de las funciones impulso-respuesta v

A continuacion introduciremos en nuestro andllisis las
funciones impulso-respuesta (FIR). Estas representa-
ciones, construidas a partir de una media maoévil del
modelo estimado, nos permitirdn obtener las desvia-
ciones sobre la evolucion esperada de las series del
sistema producidas por un shock inesperado (impul-
SO) sobre una variable, en un momento determinado
de tiempo. Estas respuestas constituyen las denomi-
nadas funciones impulso-respuesta. La reaccién o no
reaccion del sistema ante un impulso en una de sus
variables nos permite cuantificar la transmision entre
ciclos, de la que puede hacerse una lectura en tér-
minos de causalidad. En palabras de Lutkepohl
(1993), p. 43: «si se produce una reaccioén en una va-
riable a un impulso de otra, podemos decir que esta
Ultima variable causa a la primera».

Los resultados de este andlisis pueden conducir a
conclusiones erndneas en el caso de existencia de
correlacion instantdnea entre los residuos de las series
(caso muy frecuente que, por otra parte, es el nues-
fro). Este problema se evita haciendo una transfor-
macion orfogonal del vector de innovaciones a par-
fir de la descomposicion de Choleski, de tal forma
que la matriz de varianzas y covarianzas del vector de
perturbaciones sea la identidad. Después de la dia-
gonalizacién, un cambio en una perturbacion no tie-

CUADRO 6
CAUSALIDAD INSTANTANEA POR RAMAS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
R1 R2 R3 R4 R1 R2 R3 R4 R1 R2 R3 R4

R1 0.022 0.190 0.271 0.167 R1 0.257 0.205 0.252 0.073* RI1 0.289 0.162 0.251 0.171

R2 0.016 0.484 0.385 R2 0.161 0.450 0.356 RI 0.251 0.467 0.405

R3 0.023 0.399 R3 0.181 0.322 R2 0.401 0.350

R4 0.017 R4 0.080 R3 0.245
Nota: * Unica correlacién no significativa al 5%. Los valores de las diagonales corresponden a las desviaciones..
FUENTE: Elaboracioén propia.

CUADRO 7
CAUSALIDAD INSTANTANEA POR DESTINOS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
B1 B2 B3 B1 B2 B3 B1 B2 B3

B1 0.019 0.305 0.481 B1 0.098 0.283 0.482 B1 0.256 0.292 0.519

B2 0.026 0.453 B2 0.182 0.404 B2 0.470 0.440

B3 0.013 B3 0.111 B3 0.202
Nota: Los valores de las diagonales corresponden a las desviaciones tipicas.
FUENTE: Elaboracién propia.
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CUADRO 8
CAUSALIDADES DE GRANGER POR LAS RAMAS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
R1 R2 R3 R4 R1 R2 R3 R4 R1 R2 R3 R4
R1 0.269 0.715  0.661 R1 0.042 0.072 0.086 RI 0.341 0.539 0.587
R2 0.191 0.005 0.094 R2 0.069 - 0.083 0.031 RI 0.121 0.486 0.118
R3 0.453 0.620 0.359 R3 0.633 0.232 - 0.691 R2 0.086 0.620 0.831
R4 0.877 0.016 0.000 R4 0.448 0.000 0.001 R3 0.351 0.014 0.048
FUENTE: Elaboracioén propia.
CUADRO 9
CAUSALIDADES DE GRANGER POR LOS DESTINOS
Ciclo HP Ciclo TAS Ciclo SEATS
B1 B2 B3 Bl B2 B3 Bl B2 B3
B1 0.007 0.017 B1 0.120 0.000 B1 0.076 0.359
B2 0.379 0.842 B2 0.240 0.070 B2 0.195 0.668
B3 0.083 0.444 B3 0.130 0.340 B3 0.612 0.660

FUENTE: Elaboracion propia.

ne efecto sobre el resto porque ahora las compo-
nentes son ortogonales y, por tanto, estan incorrela-
das. Si, a su vez, normalizamos cada una de las va-
riables respecto a su desviacién, las respuestas
podrdn interpretarse como desviaciones porcentua-
les en la desviacion tipica.

La transformacion de Choleski establece (indirecta-
mente) una relacion causal entre las variables del sis-
tema por lo que la ordenacion de las mismas ad-
quiere una gran importancia, dado que ordenaciones
diferentes dan lugar a descomposiciones diferentes.
Segun el estudio previo de causalidad de Granger y
feniendo en cuenta que el resulfado Mds robusto es
la causalidad de R4 hacia R2 y R3, hemos conside-
rado como orden de Choleski: R4,R2,R3,R1. Para los
destinos, teniendo en cuenta que la causalidad mas
robusta es la de B1 hacia B3, hemos considerado co-
mo orden de Choleski: B1,B3,B2.

Por simplificacion, presentamos las FIR de ramas y
destinos sdlo con el ciclo HP. Los resultados aparecen
en los graficos 4, 5y 6 para las ramas y en los grafi-
cos 7, 8y 9 para los destinos; asi como los graficos
10y 11 ilustran combinaciones de ramas y destinos.
En ellos se han senalizado con un marcador aguellas
respuestas significativas al 5%.

Respecto a los rasgos generales observados en todas
las FIR podemos destacar:

v Los shocks positivos en cualquiera de los desti-
NOS/ramas provocan respuestas positivas en el resto
de las variables del sistema en coherencia con la 16-
gica econémica.

v Las respuestas tienden a aproximarse a cero al au-
mentar el lapso temporal que las separa del shock ini-

cial, lo cual es un comportamiento tipico de sistemas
estacionarios. En los modelos de correcciéon del error,
las respuestas tienden a aproximarse a la posicion de
equilibrio, que, en principio, puede estar bastante ale-
jada del cero.

v/ Todos los ciclos responden tanto a shocks en otfros
ciclos como a sus propios shocks con valores signifi-
cativos de considerable longitud. La serie de res-
puestas mds débiles, fanto a sus propios impulsos co-
mo a los gjenos, es R1, motivo por el cual hemos
considerado oportuno No presentar su caso entre los
graficos anteriores.

Nos merecen una mencion especial los gréficos que
reflejan impulsos sobre la primera rama o destino se-
gun el orden de Choleski. En el grdfico 6, podemos
observar como un shock de una desviacion (100%)
sobre R4 provoca una respuesta positiva del 39% en
el primer periodo, tanto en el ciclo de R2 como en el
de R3 (en cada caso sobre su propia desviacion); asi-
mMismo, provoca una respuesta mas débil, del 17%,
sobre R1. Por ofro lado, en el gréfico 7, vemos que un
impulso de una desviacion sobre B1 provoca una res-
puesta sobre B3 del 53%, mientras que el efecto so-
bre B2 es del 31%. En cualquiera de los dos casos, es-
tas respuestas se caracterizan por su poca
perdurabilidad en el tiempo.

Por Ultimo, analizaremos los grdficos 10y 11, donde
se observa la respuesta que provoca una perturba-
cion en la demanda de bienes de consumo (B1) o en
la demanda de bienes de equipo (B2) sobre los ciclos
de las ramas industriales, respectivamente. En el pri-
mer caso, el impacto produce una respuesta del
80% sobre R4 en el primer periodo, rama gue, como
sabemos, tiene un peso bastante elevado en el con-
junto de la industria espanola. A su vez, se tfransmite
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GRAFICO 4
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GRAFICO 5
FIR DE LAS RAMAS PARA LOS CICLOS HP

Respuesta a un impulso de R3
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FUENTE:
Elaboracion propia.

GRAFICO 6
FIR DE LAS RAMAS PARA LOS CICLOS HP

Respuesta a un impulso de R4

Orden R4-R2-R3-R1

GRAFICO 7
FIR DE LOS DESTINOS PARA LOS CICLOS HP
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GRAFICO 8 GRAFICO 9
FIR DE LOS DESTINOS PARA LOS CICLOS HP FIR DE LOS DESTINOS PARA LOS CICLOS HP
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FUENTE:
Elaboracion propia.
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GRAFICO 10
FIR DE LAS RAMAS PARA LOS CICLOS HP
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Elaboracioén propia.

GRAFICO 11
FIR DE LAS RAMAS PARA LOS CICLOS HP

Respuesta a un impulso de B2
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FUENTE:
Elaboracion propia.

aungue en menor medida a R3, un 55%; y, por Ulti-
mo, repercute sobre R2 en un 46% de su desviacion.
Una vez mds, las respuestas son poco persistentes en
el tiempo (sélo B1, R4 y R3 consiguen cuatro periodos
significativos). Mientras que en el segundo caso, elim-
pacto produce una respuesta del 73% sobre R3 en el
primer periodo; a su vez, se frasmite aungque en me-
nor medida sobre R2, un 32%, y por Ultimo, repercu-
te poco (26%) y durante sdlo un periodo en R4.

Nos parece necesario realizar algunas reflexiones so-
bre los comportamientos que acabamos de descri-
bir en relacion a posibles actuaciones de la politica
econdémica. La comparacion de los dos Ultimos gra-
ficos nos permite afimar que las medidas de esti-
mulo de la demanda tendrdn consecuencias dife-
rentes sobre las ramas industriales segun vayan
dirigidas a impulsar el consumo o la inversién. Asi, po-
liticas que estimulen el incremento del consumo ac-
tivardn, sobre todo, las producciones de R4, pero
también de modo apreciable, las de R3 y R2. Por
ofra parte, las politicas orientadas a favorecer la in-
version favorecerdn especialmente a la rama R3, do-
do que el impacto en R2 y R4 es considerablemen-
te menor. Sin embargo, las respuestas a los impulsos
del consumo son menos persistentes en el tiempo,
mientras que las respuestas al estimulo inversor, en
general, parecen mds perdurables.

No obstante, debemos hacer ciertas puntualizacio-
nes sobre las afirmaciones anteriores. Puede sorpren-
der que los resultados obtenidos muestren que el es-
timulo de la demanda de bienes de consumo tenga
una mayor incidencia sobre el resto de las ramas in-
dustriales que el de la demanda de bienes de inver-
sion; creemos que el hecho anterior estd poniendo
de manifiesto el tradicional atraso tecnoldégico espa-
noly el frecuente recurso a las importaciones para sa-
fisfacer la demanda interna de bienes de inversion y
para incorporar los avances tecnoldgicos (13).

Por otra parte, la mayoria de los andilisis sobre la in-
dustria espanola (especificamente, sobre la industria
manufacturera) insisten en la necesidad de la reo-
rientacion en su especializacion productiva 'y comer-
cial, potenciando las ramas avanzadas y/o inferme-
dias, ya que estas producciones tienen un mayor
potencial de crecimiento por las caracteristicas, tan-
to de oferta como de demanda, que presentan (14).
En sintesis, enfendemos que nuestros resultados en es-
tos aspectos son el fiel reflejo de la debilidad de nues-
fra industria en las ramas avanzadas y que un armo-
nico desarrollo de las mismas elevaria la respuesta de
todo el tejido industrial ante la demanda de los bie-
nes de inversion.

CONCLUSIONES ¥

La progresiva apertura de nuestra industria al exterior
y los cambios en la orientacion de la politica indus-
trial nos hacian intuir que el sector industrial, en los Ul-
fimos anos, presentaria unas fluctuaciones ciclicas
cada vez mds pronunciadas. Este hecho se ha con-
firmado con nuestro andlisis empirico, el cual, inde-
pendienfemente del método utilizado para extraer
la senal ciclica, ha ratificado a partir de los anos no-
venta unos ciclos de la produccion industrial mds in-
tensos. Esto implica un patrén ciclico mejor definido,
tanto para las ramas industriales estudiadas como
para los destinos de la produccion.

Por otro lado, y como era de esperar, para todo el pe-
riodo de nuestro andlisis, se observan ritmos de cre-
cimiento similares entre todas las ramas y entre todos
los destinos, a excepcion de la industria fransforma-
dora de los metales y mecdnica de precision (R3) y
de los bienes de equipo (B2), que poseen ritmos de
crecimientos superiores. Este hecho justifica las ma-
yores volatilidades de estas sefiales ciclicas, lo cual
nos parece econémicamente razonable si fenemos
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en cuenta la relacién que esta rama y este destino
guardan con la formacion bruta de capital.

Con respecto alas relaciones entre los distintos ciclos,
podemos confirmar que, a principios de los anos
ochenta, se debilitan las relaciones entre las ramas
R2-R3 y R2-R4. Pero a mediados de los anos ochen-
ta, se reconstruyen estas relaciones existiendo, ade-
mds, un aumento de la sincronia ciclica alo largo del
fiempo, concepto que hemos definido como con-
vergencia ciclica. El mismo proceso ocurre entre B3-
B1yB3-B2.

También se ha comprolbado la existencia de causa-
lidad instantdnea, es decir, los ciclos de la produc-
cién industrial de todos los destinos y fodas las ramas
se transmiten o determinan simultdneamente, siendo
este resultado robusto al método de filtrado. Res-
pecto a la causalidad de Granger por ramas obte-
nemos un resultado robusto: R4 causa a R2 y R3, al
margen del filtro utilizado.

Como consecuencia de las funciones impulso-res-
puesta estimadas a partir de los correspondientes
modelos VAR, mostramos evidencia empirica de
gue un impulso en cualquiera de las ramas indus-
triales o los destinos de la producciéon provoca res-
puestas positivas en el resto de las variables del sis-
tema en coherencia con la légica econdmica,
aunqgue dichos efectos perduran poco en el tiempo.
Ademds, y con inferés para la politica econdémica,
diferentes estimulos al consumo o a la inversion fa-
vorecerdn en mayor medida a las ramas de de
otfras industrias manufactureras (R4) o de las indus-
trias fransformadoras de metales y de precision (R3),
respectivamente.,

Por ultimo, si intentaramos responder a la pregunta
écudl es la rama de la produccion industrial o el des-
fino de los productos industriales cuyo ciclo repercu-
te en mayor medida sobre el resto de las ramas y
destinos?, la respuesta seria complicada. En funcion
de los modelos VAR planteados y estimados en este
frabajo, podemos decir que cualquier shock sobre R4
provoca una respuesta positiva sobre el ciclo de R2,
de ésta en R3, y por Ultimo, una respuesta mdas débil
sobre R1. Por otro lado, un shock sobre B1 provoca
una respuesta sobre B3 y en menor medida sobre B2.
En cualquiera de los dos casos, estas respuestas se
van atenuando a lo largo del tiempo y devuelven los
ciclos a su posicidon de partida. El hecho de que los
productos de R4 sean mayoritariamente demanda-
dos como bienes de consumo (B1) nos sirve para en-
contrar analogias en estos comportamientos y su-
brayar la importancia cuantitativa de la rama de
otfras industrias manufactureras dentro del panorama
industrial espanol.

(*) Los autores agradecen las valiosas sugerencias realizadas en
el proceso de evaluacion.

(1) EnCuadrado (1999) se redliza un estudio comparativo del ciclo del
sector servicios con el de laindusfria y el conjunto de la economia.

(2) Logicamente, no prefendemos aqui realizar una exhaustiva
panordmica del sector industrial. Para una mayor profundiza-
cion sobre el sector pueden consultarse, por ejemplo, Velas-
coy Plaza (2003) o Buesa y Molero (1998).

(3) Los contfenidos y una mayor desagregacion de las ramas y
destinos pueden verse en www.ine.es.

(4) Las referencias bibliogréficas bdsica relativas a cada uno de
estos procedimientos de extraccion de senales son: Hodrick y
Prescott (1980), Melis (1991) y Maravall (1987).

(5) Para un tfratamiento exhaustivo de estas cuestiones puede
verse Barro y Sala i Martin (2003) y Sala i Martin (1996).

(6) Véase Lutkepohl (1993), pp. 21-25.

(7) Véase Lutkepohl (1993), pp. 195-196.

(8) Véase Granger (1980).

(9) En Litkepohl (1993), pp. 128-138, también se demuestran las
ventajas comparativas de los criterios SC y HQ sobre el AIC,
cuando, como en nuestro caso, el nimero de variables en el
VAR sea menor que cinco.

(10) Vamos a utilizar los VAR para estudiar las relaciones de cau-
salidad entre las variables, asi como la estimacion de las fun-
ciones impulso-respuesta.

(11) Segun se demuestra en Litkepohl (1993), pp. 138, el minimo
de ambos es el SC, dado que para toda muestra se verifica
que el orden optimo estimado por el criterio SC es menor o
igual que el estimado por el criterio HQ.

(12) No existe relacion causa-efecto en el sentido de Granger. Esto
sucede cuando por ejemplo, las fluctuaciones ciclicas de una
rama se fransmiten a ofra con un retardo inferior al periodo de
observacion (en este caso, con un refardo inferior al mes). Por fon-
to, con la informacion que tenemos no podemos apreciar qué
ciclo se adelanta (causa) y cudl es el que se retrasa (efecto).

(13) Buesa (2003).

(14) Pueden verse, por ejemplo, Myro y Gandoy (2003) y Gordo, Gil
y Pérez (2003).
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