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las expansiones (Kufenko y Geiger [2016]). En 
Europa, el resurgimiento de los estudios sobre 
el ciclo económico ya se produjo recientemente 
con la crisis financiera global, así como con la 
crisis de la deuda soberana. Este interés sobre 
los patrones cíclicos y el grado de sincronización 
de la evolución económica entre países es tam-
bién un elemento de singular relevancia en el 
caso de la Unión Económica y Monetaria (UEM) 
desde sus orígenes, ya que la adopción de la 
moneda única despertó inicialmente algunas 
dudas entre algunos economistas sobre la capa-
cidad de las políticas comunes para responder de  
forma adecuada a las perturbaciones específi- 
cas de cada país. La importancia de la sincroniza-
ción de los ciclos económicos para el adecuado 
funcionamiento de una zona monetaria común es 
un hecho bien conocido por la literatura de zonas 
monetarias óptimas (2). La intuición es sencilla: 
si los ciclos económicos de los países miembros 
están estrechamente relacionados con el ciclo 
económico del conjunto de la unión monetaria, el 
paso de políticas monetarias propias de cada país 
a una política monetaria común no entraña costes 
derivados de la pérdida de autonomía monetaria, 
mientras que si predominan las perturbaciones 
asimétricas y, por tanto, los ciclos económicos de 

I. INTRODUCCIÓN

LA recesión económica que está provocando 
la pandemia de la COVID-19 en buena parte 
de las economías del planeta está suscitando 

un resurgir del interés por el análisis de los ciclos 
económicos que se produjo con la crisis financiera 
global. Ante esta perturbación común, la mayoría 
de los gobiernos de los diferentes países impusieron 
medidas de confinamiento y de distanciamiento so-
cial, que han supuesto que muchos sectores hayan 
ralentizado apreciablemente o, incluso, paraliza-
do su actividad. Asimismo, se ha producido una 
disminución de la confianza de los hogares y las 
empresas, que están retrayendo sus decisiones de 
gasto. A modo de ilustración, el gráfico 1 presenta 
la evolución del PIB per cápita en las principales eco-
nomías europeas desde 1950 hasta 2020. Como 
se puede apreciar, la contracción del PIB en 2020 
está afectando a todas las principales economías 
europeas de forma simultánea con una intensidad 
sin precedentes (1).

En cualquier caso, y más allá de la recesión en 
curso, el interés académico por el ciclo económico 
obedece a un patrón contracíclico, aumentando 
con fuerza en las recesiones y disminuyendo en 
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estaría en parte ligada a la existencia de un merca-
do único y de un amplio corpus legislativo común. 
Asimismo, algunos autores han desarrollado mo-
delos de macroeconomía del comportamiento (3) 
(behavioral macroeconomics) que podrían explicar 
la sincronización de las fluctuaciones cíclicas de 
estas economías, como resultado de movimientos 
comunes de las expectativas de hogares y empresas 
de diferentes países.

Desde un punto de vista empírico, la literatura 
que aborda las características de los ciclos económi-
cos de los países europeos y su grado de sincroniza-
ción es abundante, como se describirá en la sección 
segunda de este trabajo. Hay tres tipos de resulta-
dos comunes a la práctica totalidad de los trabajos. 
En primer lugar, el proceso de convergencia que 
precedió a la adopción de la moneda única condujo 
a un incremento del grado de sincronización. En se-
gundo lugar, la sincronía aumentó sustancialmente 
con la crisis financiera global. En tercer lugar, la 
recuperación posterior a esta crisis tuvo una natura-
leza desigual en las diferentes economías, de modo 
que la sincronización cíclica se redujo.

los diferentes países difieren sustancialmente, en-
tonces una política monetaria común podría tener 
en algunas economías un papel desestabilizador. 

Por otro lado, desde el trabajo pionero de 
Frankel y Rose (1998), la literatura ha puesto en tela 
de juicio el carácter exógeno de la sincronización 
del ciclo económico para las uniones monetarias. 
En realidad, la sincronización de los ciclos econó-
micos tiene una naturaleza endógena, en la me-
dida en que la formación de una unión monetaria 
da lugar a una mayor sincronización de los ciclos 
económicos de sus miembros. Esta mayor sincro-
nización sería el resultado de la adopción de una 
política monetaria común, pero también sería el re-
sultado de un comercio internacional más estrecho 
con los demás miembros de la unión, favorecido 
por la desaparición de la incertidumbre cambiaria 
entre los integrantes de la unión monetaria. En 
este sentido, Gächter y Riedl (2014) encuentran no 
solo que el aumento del comercio bilateral condu-
ce a una mayor sincronización cíclica, sino que la 
pertenencia a la UEM por sí misma conduce a una 
mayor convergencia de los ciclos económicos. Esta 

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN HISTÓRICA DEL PIB PER CÁPITA

Fuentes: Bergeaud, Cette y Lecat (2016), bancos centrales nacionales y elaboración propia.
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similitud en la evolución de la situación cíclica, sien-
do la evidencia para otro tipo de factores mucho 
menos concluyente.

La recesión causada por la crisis financiera 
global y la disparidad en la evolución económica 
de los diferentes países en el posterior perío- 
do de recuperación provocó un impulso adicional 
a la literatura que investiga la sincronización de los 
ciclos económicos y que exponemos aquí de forma 
sucinta. Así, Degiannakis, Duffy y Filis (2014) 
investigan la variación temporal en el grado de 
sincronización utilizando un modelo de covarian-
zas. Sus principales resultados son que el grado de 
comovimiento entre un amplio conjunto de paí-
ses europeos había aumentado con anterioridad 
a la crisis financiera global. Sin embargo, como 
resultado de la recesión y de las posteriores crisis, 
varios países periféricos, en particular Grecia, ex-
perimentaron una pérdida de sincronía cíclica con 
el conjunto de los países europeos. Ferroni y Klaus 
(2015) estudian las propiedades estadísticas de los 
ciclos económicos de los cuatro principales países 
de la zona del euro por medio de un modelo de 
factores. Sus estimaciones apoyan la idea de una 
integración económica sustancial entre las eco-
nomías de Francia, Alemania e Italia, pero no así 
con la economía española. Los ciclos económicos 
españoles parecerían estar desacoplados con los 
del resto de la zona del euro. En concreto, la eco-
nomía española mostró cierto sobrecalentamiento 
en el período anterior a la crisis financiera global 
y una depresión más acusada con posterioridad. 
Grigoraş  y Stanciu (2016) comparan medidas  
de concordancia y correlación para una muestra de  
economías europeas, concluyendo que el grado de 
movimiento conjunto de los ciclos de estos países 
se redujo tras la crisis financiera global en compa-
ración con el período que siguió a la adopción del 
euro como moneda común. Matesanz et al. (2016) 
utilizan análisis de redes y encuentran que la crisis 
financiera condujo a un aumento del comovimien-
to económico dentro de la Unión Europea (UE), 
ya que todos los países entraron en recesión de 
forma simultánea. No obstante, con posterioridad, 
se produjo un fuerte efecto de desincronización 
debido a la heterogénea recuperación económica. 
En este sentido, Gadea, Gómez-Loscos y Bandrés 
(2016) encuentran que el grado de sincroniza-
ción aumentó en el proceso de convergencia que 
precedió a la adopción de la moneda única y ex-
perimentó un enorme repunte con la crisis finan-
ciera global, disminuyendo algo con posterioridad. 
Asimismo, estos autores encuentran evidencia de 

En este contexto, el objetivo de este trabajo es 
doble. Por un lado, se proporciona un conjunto de 
hechos estilizados sobre las principales regularidades 
de los patrones cíclicos en España en relación con  
los de los principales países europeos (Alemania, 
Francia, Italia y Reino Unido) y la zona del euro en 
su conjunto y, por otro, se analiza en qué medida 
la evolución de las principales variables reales de 
estas economías –que mantienen fuertes vínculos 
comerciales y financieros– se encuentra sincroniza-
da. Para ello, en lugar de centrarse únicamente en 
la evolución de una variable relevante de la actividad 
económica, como pueda ser el PIB o el empleo, en 
este trabajo se emplea el mayor nivel de desagrega-
ción que permite la contabilidad nacional trimestral. 
En concreto, se emplea un enfoque sectorial, que 
permite tener en cuenta la heterogeneidad de com-
portamiento de los diferentes componentes de la 
oferta y de la demanda. Para calcular el grado de 
sincronización, se utiliza el índice de dependencia 
efectiva de Peña y Rodríguez (2003).

Tras esta introducción, la estructura de este tra-
bajo es la siguiente. En la segunda sección se lleva 
a cabo una revisión de la literatura reciente sobre 
sincronización del ciclo económico. La sección ter-
cera se dedica a exponer los datos empleados y la 
metodología seguida. El objetivo de la cuarta sec-
ción es identificar un conjunto de hechos estilizados 
que permiten resumir las principales regularidades 
de los patrones cíclicos en España y en las principa-
les economías europeas. La quinta sección aborda 
en qué medida la evolución de las principales va-
riables reales en estas economías, que mantienen 
estrechas relaciones comerciales y financieras, está 
acompasada. El trabajo se cierra con una sección 
de conclusiones.

II. UNA REVISIÓN DE LA LITERATURA

Existen numerosos trabajos que han descrito las 
características de los ciclos económicos de los países 
europeos, así como su grado de sincronización. En 
concreto, para el período anterior a la crisis finan-
ciera global, De Haan et al. (2008) y Giannone et al. 
(2010) proporcionan panorámicas de la evidencia 
empírica disponible. Entre los resultados más des-
tacables de esta rama de la literatura cabe reseñar 
que el aumento del grado de sincronía dista de ser 
un proceso continuo y que los ciclos de la zona del 
euro han pasado por períodos de convergencia y di-
vergencia. Asimismo, la intensidad comercial entre 
países se revela como un factor determinante de la 
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III. LOS DATOS Y LA METODOLOGÍA 
EMPLEADA

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

La variable más utilizada en la literatura para 
caracterizar la evolución cíclica y la sincronización 
de las economías es el PIB, dada su naturaleza de 
medida de actividad económica completa. En este 
trabajo se sigue esta práctica, pero también se 
adopta un enfoque sectorial para poder captar la 
heterogeneidad de comportamiento de los agentes 
tanto por el lado de la demanda como por el de la 
oferta (5). En concreto, las variables de demanda 
consideradas en el análisis se refieren al consumo, 
tanto privado –que, a su vez, se desagrega en sus 
componentes duradero y no duradero–, como pú-
blico, a la inversión –que se desagrega en inversión 
en bienes de equipo, inversión en construcción e 
inversión en intangibles– y al comercio exterior (ex-
portaciones e importaciones de bienes y servicios). 
Desde la óptica de la oferta, se consideran el valor 
añadido bruto (VAB) de la agricultura, el VAB de la 
industria –que se desglosa entre el VAB de las ma-
nufacturas y el VAB de la construcción– y el VAB de 
servicios. Este último se desagrega en VAB de servi-
cios de no mercado y VAB de servicios de mercado. 
De forma alternativa, el VAB de los servicios se des-
glosa en los de diferentes ramas: VAB del comercio 
al por menor, VAB de las ramas de información y 
comunicación, VAB de las actividades financieras, 
VAB de las actividades inmobiliarias, VAB de las 
actividades profesionales y científicas y VAB de  
las actividades artísticas y de entretenimiento. En 
total, se consideran 24 agregados económicos. Se 
utilizan datos trimestrales y los datos abarcan el pe-
ríodo disponible entre el primer trimestre de 1996 
y el tercer trimestre de 2019. La fuente de datos 
utilizada es Eurostat.

Respecto a la metodología de extracción del ci- 
clo económico, se debe tener en cuenta que el 
ciclo no es una variable directamente observable, 
por lo que su análisis exige adoptar una metodo-
logía para su identificación de las múltiples que se 
han propuesto en la literatura (6). Estas técnicas 
descomponen una serie de actividad en tres gran-
des componentes: tendencia, ciclo y componente 
irregular. El primero mide el comportamiento en el 

un único ciclo común a las economías europeas. 
Duran y Ferreira-Lopes (2017) adoptan un enfoque 
de correlaciones con ventanas móviles y también 
encuentran un aumento del grado de sincronía cí-
clica hasta la crisis financiera global y un descenso 
posterior. Gouveia (2016) concluye que desde el 
inicio de la unión monetaria europea los ciclos de 
los Estados miembros de la zona del euro se han 
sincronizado cada vez más con el conjunto de la 
zona, con la excepción de Grecia. También docu-
menta que los cambios en las estructuras de los 
mercados de exportación de algunos países, como 
España, contribuyeron a incrementar la sincronía 
de estos países con la de la zona del euro. Belke, 
Domnick y Gros (2017) examinan la sincronización 
del ciclo económico haciendo especial hincapié en 
las diferencias entre la evolución de los países del 
núcleo y los de la periferia en el período posterior 
a la crisis. Estos autores encuentran que los países 
pertenecientes al núcleo muestran mayor sincronía 
entre ellos tras la crisis financiera, mientras que los 
países periféricos disminuyeron su sincronización 
con respecto a los del núcleo, así como entre ellos 
mismos. Por último, Campos, Fidrmuc y Korhonen 
(2019) construyen una base de datos de tres mil 
medidas de sincronización del ciclo económico en 
Europa, con el objeto de poder llevar a cabo una 
evaluación sistemática de sus características. Entre 
sus principales resultados, destaca el aumento 
de los coeficientes de correlación en el período 
posterior a la introducción del euro como moneda 
única con respecto al período previo. Asimismo, 
este incremento se produjo tanto en los países 
centrales como en los periféricos del euro, así 
como en los países de Europa occidental que no 
pertenecen al euro, como Suecia y el Reino Unido. 
No obstante, el aumento parece haber sido mayor 
para los países en la zona del euro y, en particular, 
en su núcleo. 

En resumen, si bien los diferentes trabajos dis-
ponibles en la literatura muestran diferencias en las 
metodologías utilizadas (4), las variables, períodos 
muestrales y economías analizadas, hay tres tipos 
de resultados que se obtienen habitualmente. En 
primer lugar, el proceso de convergencia que pre-
cedió a la adopción de la moneda única condujo a 
un incremento del grado de sincronización. En se-
gundo lugar, la sincronía aumentó sustancialmente 
con la crisis financiera global. En tercer lugar, la 
recuperación posterior a la crisis tuvo una naturale-
za desigual, de modo que la sincronización cíclica 
se redujo.
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filtro de Baxter y King (1999) implica la pérdida de 
observaciones al principio y al final de la muestra, 
utilizamos el filtro de Christiano y Fitzgerald (2003). 
La propuesta de estos autores supone una apro-
ximación óptima (7) del filtro pasabanda que se 
puede usar en tiempo real, ya que contempla filtros 
de una sola cola (es decir, aquellos cuyo valor solo 
depende de observaciones pasadas, pero no de las 
futuras). En nuestra aplicación del filtro, utilizamos 
una transformación logarítmica sobre las series, 
considerando como componte cíclico las frecuen-
cias entre 6 y 32 trimestres. Los movimientos ten-
denciales harían referencia a frecuencias superiores 
a 32 trimestres.

Una vez extraído el componente cíclico de las 
diferentes series, calculamos el grado de sincroni-
zación de las mismas utilizando una medida de de-
pendencia lineal multivariante propuesta por Peña 
y Rodríguez (2003), que denominan dependencia 
efectiva. Esta medida se puede considerar como 
una generalización del coeficiente de correlación al 
cuadrado en el caso bivariante. En concreto, esta 
medida (DE) se define como:

DE = 1 – |R|1/p [2]

donde |R| denota el determinante de la matriz de 
correlaciones y p representa el número de variables. 
Esta medida está acotada entre 0 y 1 y un valor 
mayor (menor) significa un mayor (menor) grado 
de dependencia lineal. El valor nulo de la medida 
correspondería a un conjunto de variables ortogo-
nales, es decir, sin relación lineal entre ellas, mien-
tras que el valor unitario de la medida se alcanza 
cuando hay multicolinealidad perfecta. Una ventaja 
adicional de esta medida de dependencia efectiva 
es que se puede utilizar para comparar el grado de 
sincronía entre grupos que no tienen el mismo nú-
mero de variables. Asimismo, se puede contrastar 
la hipótesis nula de que las variables consideradas 
son independientes. En este trabajo consideramos 
tanto la medida propuesta originalmente por Peña 
y Rodríguez (2003), como una versión temporal de 
la misma, en la que se consideran como períodos 
muestrales ventanas móviles de cinco años.

IV. LA CARACTERIZACIÓN DE LA SITUACIÓN 
CÍCLICA 

Antes de analizar la evolución cíclica de la 
economía española en comparación con la del res- 
to de principales países europeos a lo largo del 

largo plazo. Desde un punto de vista económico, se 
suele considerar que el producto potencial caracte-
riza la capacidad de oferta agregada sostenible de 
la economía (es decir, compatible con una inflación 
estable). De forma alternativa, la producción po-
tencial podría definirse como el nivel de producción 
alcanzable cuando se utilizan plenamente todos los 
factores de producción. El componente cíclico, que 
es el principal objeto de análisis de este trabajo, re-
fleja comportamientos recurrentes, aunque no tie-
nen por qué ser exactamente periódicos y muestra 
una sucesión de etapas de expansión y recesión de 
distinta longitud. Por último, el componente irre-
gular recoge alteraciones de la serie sin una pauta 
periódica ni tendencial reconocible, que pueden 
estar causados por múltiples factores. 

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

El filtro de pasabanda ideal (GI
BP) tiene una fun-

ción de ganancia definida como:

[1]

De modo que las frecuencias pertenecientes 
al intervalo Ãwp1, wp2˙ pasarían a través del filtro, 
mientras que el resto de frecuencias se eliminan. wp1 
es la frecuencia inferior y wp2 la frecuencia superior. 
Para aplicaciones empíricas, es necesario establecer 
un prior uniforme sobre una banda de frecuen-
cias, es decir, es necesario especificar Ãwp1, wp2˙. 
La definición más habitual considera ciclos entre 6 
y 32 trimestres. Entre los filtros más utilizados se 
encuentran el de Baxter y King (1999) y Christiano 
y Fitzgerald (2003). En este trabajo, dado que el 
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oferta, el mayor dinamismo relativo de la economía 
española también tuvo un carácter generalizado, 
salvo en dos ramas donde la innovación tecnológica 
tiene una particular incidencia: las ramas de ma-
nufacturas y en la de servicios relacionados con las 
tecnologías de la información y la comunicación y 
en las que la economía española registró un avance 
menos intenso que el conjunto de la UEM. 

1. La demanda agregada

La parte superior del cuadro n.º 2 recoge, para 
los componentes de la demanda de cada una de las 
economías europeas, la correlación contemporánea 
entre el componente cíclico de cada una de las va-
riables consideradas y el componente cíclico del PIB 
de esa economía. Un valor positivo (negativo) de 
este coeficiente indica que la variable es procíclica 
(contracíclica), mientras que un valor nulo indica 

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

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

CRECIMIENTO PROMEDIO
(En porcentaje)

CUADRO N.º 1

UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPAÑA REINO UNIDO

PIB 1,5 1,4 1,6 0,5 2,1 2,0
Consumo privado 1,3 1,0 1,6 0,7 1,8 2,3
   Consumo duradero 2,6 2,4 3,4 1,8 3,1 5,4
   Consumo no duradero 1,1 0,8 1,4 0,5 1,7 2,0
Consumo público 1,5 1,7 1,4 0,5 2,6 2,0
FBCF 1,9 1,6 2,1 0,4 2,0 1,7
   FBCF bienes de equipo 2,6 2,8 2,4 1,2 3,3 0,7
   FBCF construcción 0,6 0,2 1,4 -0,6 0,7 1,6
   FBCF intangibles 4,5 3,0 3,4 2,2 5,4 2,1
Exportaciones 4,5 5,2 3,7 2,3 4,4 3,3
Importaciones 4,4 4,7 4,2 2,7 4,1 3,7
VAB agricultura 0,8 0,1 0,9 0,1 1,6 0,9
VAB industria 1,4 1,6 1,1 -0,1 1,2 -0,1
   VAB manufacturas 1,6 1,8 1,3 0,1 1,0 0,1
   VAB construcción 0,0 -0,4 0,2 -1,0 -0,1 1,6
Servicios 1,8 1,6 1,8 0,9 2,6 2,6
   Servicios de no mercado 1,1 1,4 0,9 0,0 1,9 1,3
   Servicios de mercado 2,0 1,7 2,2 1,2 2,9 3,0

Promemoria

VAB Comercio 1,8 1,8 1,9 1,2 1,9 1,9
VAB Información y comunicación 4,9 5,0 4,7 3,3 4,0 5,5
VAB Actividad financiera 1,2 -1,1 2,4 0,8 2,9 2,9
VAB Actividad inmobiliaria 1,7 1,6 1,5 0,8 3,8 2,3
VAB Actividades profesionales y científicas 2,2 1,8 2,2 1,0 3,8 4,7
VAB Arte y entretenimiento 1,1 0,1 1,7 0,9 2,9 1,4

Fuentes: Eurostat y elaboración propia.
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difiere por países. Así, la relación más estrecha 
se da en España, mientras que esta es más débil 
en Alemania. La prociclicidad del consumo afecta 
tanto los bienes de consumo duradero como al 
resto, aunque es menos acusada en el primer caso. 
Asimismo, el gasto de los hogares españoles –cuyo 
componente cíclico tiene una desviación típica de 
0,99– es más variable que la actividad económica 
en su conjunto –cuyo componente cíclico tiene una 
desviación típica del 0,87–. Esta mayor variabilidad 
relativa del consumo respecto a la producción en 
España sería un resultado anómalo en una perspec-
tiva internacional (8). Este hecho, asimismo, estaría 
en contra de la suavidad del consumo predicha por 
la hipótesis de la renta permanente. Una posible 
explicación residiría en el hecho de que parte del 
consumo privado se realiza en bienes duraderos, 
que normalmente presentan una elevada sensibili-
dad cíclica. La mayor amplitud de las fluctuaciones 
del consumo de bienes duraderos es un rasgo pre-
sente en las diferentes economías consideradas. No 

una variable acíclica. Cuanto mayor (menor) es el 
valor absoluto del coeficiente más (menos) estrecha 
es la relación entre ambas variables. La parte infe-
rior del cuadro n.º 2 representa la variabilidad de 
cada componente cíclico, que se ha definido como 
la desviación típica de la serie expresada en tanto 
por ciento.

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

En España, el consumo privado es fuertemente 
procíclico, dado que su coeficiente de correlación 
con el PIB es 0,89. La prociclicidad del gasto de los 
hogares es un rasgo común a todas las economías 
consideradas y refleja, en buena medida, la relevan-
cia de la renta disponible y la riqueza de los hogares 
como determinantes del consumo de las familias 
y la relación entre el PIB y la renta disponible y la 
riqueza. No obstante, la intensidad de la relación 

DEMANDA. PROCICLIDAD Y VARIABILIDAD DE LOS COMPONENTES CÍCLICOS

CUADRO N.º 2

UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPAÑA REINO UNIDO

Procicilidad (a)
Consumo privado 0,81 0,59 0,62 0,73 0,89 0,83
   Consumo duradero 0,57 0,06 0,44 0,37 0,42 0,35
   Consumo no duradero 0,88 0,65 0,83 0,80 0,91 0,78
Consumo público -0,43 -0,48 -0,40 -0,02 0,22 -0,15
FBCF 0,90 0,92 0,94 0,94 0,75 0,84
   FBCF bienes de equipo 0,94 0,88 0,84 0,90 0,71 0,49
   FBCF construcción 0,86 0,73 0,92 0,79 0,63 0,84
   FBCF intangibles 0,22 0,33 0,70 0,00 0,60 0,08
Exportaciones 0,96 0,95 0,91 0,93 0,70 0,67
Importaciones 0,92 0,83 0,90 0,94 0,72 0,68
Variabilidad (b)
PIB 1,10 1,50 0,96 1,20 0,87 0,98
Consumo privado 0,55 0,58 0,62 0,92 0,99 0,69
   Consumo duradero 1,37 1,68 2,73 3,01 3,58 2,40
   Consumo no duradero 0,54 0,62 0,49 0,83 0,95 0,68
Consumo público 0,45 0,65 0,38 0,71 0,89 0,65
FBCF 2,45 2,94 2,43 2,03 2,70 2,69
   FBCF equipo 4,12 5,52 3,86 3,80 5,39 6,07
   FBCF construcción 1,94 2,37 2,49 1,76 2,20 3,12
   FBCF intangibles 3,59 1,24 1,43 1,60 2,07 3,10
Exportaciones 3,47 4,14 3,18 4,66 2,98 3,19
Importaciones 3,26 3,50 3,15 3,89 4,04 2,79

Notas: (a) Coeficiente de correlación simple del componente cíclico de la variable con el componente cíclico del PIB. (b) Desviación típica del 
componente cíclico de la variable expresada en tanto por ciento. 
Fuente: Eurostat y elaboración propia.      
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decisión conjunta de consumo y ocio de los hoga-
res permite a estos efectuar ajustes intertemporales 
ante perturbaciones tecnológicas. Dentro de los 
componentes de la inversión, el componente más 
variable en todos los países es el asociado a la in-
versión en bienes de equipo (9). Las fluctuaciones 
de este componente son particularmente acusadas 
en el Reino Unido, en contraste con Francia e Italia 
donde son relativamente poco intensas. España 
mostraría una situación intermedia. Por su parte, 
la inversión en construcción fluctúa menos que la  
inversión en bienes de equipo en los diferentes 
países, lo que estaría asociado al hecho de que los 
períodos de ejecución de los diferentes tipos de 
obras sean particularmente dilatados. Por último, 
la inversión en intangibles tiende a ser menos va-
riable que el resto de partidas de la inversión, con 
la salvedad del conjunto de la zona del euro donde 
las fluctuaciones de la inversión en intangibles 
son particularmente acusadas. Este hecho sería 
reflejo de la acusada variabilidad de estas series en  
Irlanda y Holanda y que estaría ligada a las deci-
siones de grandes empresas multinacionales por 
motivos fiscales.

Las exportaciones tienen un carácter fuerte-
mente procíclico en las diferentes economías con-
sideradas, si bien la relación de esta variable con el 
PIB es algo menos estrecha en España y en el Reino 
Unido. La elevada prociclicidad vendría motivada 
por la relación entre las ventas de bienes y servicios 
al exterior y los mercados de exportación y la sincro-
nía que muestran las fluctuaciones del PIB entre los 
diferentes países. Respecto a la amplitud, un rasgo 
estilizado en los diferentes países es que las ventas 
al exterior tienen una variabilidad muy superior a 
la del PIB. Por países, las ventas al exterior fluctúan 
especialmente en Italia, mientras su variabilidad en 
España es relativamente reducida. 

Las compras de bienes y servicios del exterior 
también suelen mostrar un carácter fuertemente 
procíclico en todas las economías, aunque, de 
nuevo, la intensidad de esta relación es algo menos 
estrecha en España y el Reino Unido. El motivo de  
esta elevada prociclicidad responde al elevado 
poder explicativo de la actividad en la demanda de 
importaciones. Respecto a la variabilidad, las impor-
taciones fluctúan de forma particularmente intensa 
en España, mientras que su variabilidad en el Reino 
Unido es especialmente poco acusada.

obstante, el consumo de bienes no duraderos en 
España, a diferencia del resto de áreas analizadas, 
también muestra mayor variabilidad que la produc-
ción. Una posible explicación derivaría de la influen-
cia de la riqueza de los hogares sobre el consumo, 
lo que podría inducir que las fluctuaciones del gasto 
de los hogares fuesen más acusadas que las del PIB. 
En cualquier caso, un hecho estilizado en todas las 
economías analizadas es que el consumo de bie- 
nes duraderos fluctúa mucho más que el de bienes no  
duraderos. El hecho de que estos últimos sean de 
consumo más necesario (por ejemplo, los bienes 
alimenticios) motivaría que su reacción ante fluc-
tuaciones de la renta fuese menos intensa.

Por otro lado, el consumo público en España es 
débilmente procíclico. Este resultado puede parecer 
llamativo, dado que tradicionalmente se considera 
que la política fiscal en su conjunto tiene un carác-
ter contracíclico. No obstante, el consumo de las 
administraciones públicas no incluye partidas como 
las transferencias y subvenciones, que tienden a 
tener una naturaleza contracíclica. El consumo pú-
blico recoge fundamentalmente la remuneración 
de los empleados públicos y las compras netas de 
bienes y servicios, que, en España, han tendido a 
crecer más en las expansiones y menos en las rece-
siones. En cualquier caso, en el resto de economías 
analizadas, el consumo público es contracíclico. 
Respecto a la amplitud de las fluctuaciones, el con-
sumo público en España presenta una variabilidad 
similar a la del PIB, lo que contrasta con el patrón 
del resto de economías analizadas, en las que las 
fluctuaciones del consumo público son menos acu-
sadas que las del PIB.

En cuanto a la inversión, esta variable es fuerte-
mente procíclica tanto en España como en el resto 
de economías consideradas, si bien la intensidad de  
la correlación en España es algo menor. Entre sus 
componentes, el grado de prociciclidad suele ser 
elevado y bastante similar para la inversión en bie-
nes de equipo y la inversión en construcción, mien-
tras que la inversión en intangibles suele tener una 
naturaleza débilmente procíclica o, incluso, acíclica 
en algunos países como Italia o el Reino Unido. En 
lo se refiere a la amplitud de las fluctuaciones, se 
observa que las de la formación bruta de capital 
fijo presentan un grado de variabilidad muy acu-
sado en todas las economías consideradas y que, 
además, es bastante similar. Este hecho estaría en 
consonancia con las predicciones de las teorías del 
ciclo económico que explican la menor variabilidad 
del consumo respecto a la inversión dado que la 
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2. La oferta agregada

Tras el análisis de las características cíclicas de los 
componentes del PIB desde la óptica de la demanda, 
en esta sección se adopta un análisis similar desde el  
lado de la oferta. Los resultados se presentan en  
el cuadro n.º 3, que recoge, de forma análoga al cua-
dro anterior, el grado de prociclicidad y variabilidad 
de los componentes del PIB por el lado de la oferta. 

No existe un patrón común a escala europea 
sobre la prociclicidad del valor añadido en la agri-

Una comparación del grado de prociclicidad 
entre variables en el conjunto de países analiza-
dos indica que las relaciones más estrechas con 
el PIB se dan en el caso de los bienes de equipo 
y las transacciones con el exterior, mientras que 
la inversión en intangibles y el consumo público 
generalmente están poco relacionadas con el PIB. 
Respecto a la variabilidad, de nuevo los bienes 
de equipo, las exportaciones y las importaciones 
muestran las fluctuaciones más amplias, mientras 
que el consumo suele mostrar oscilaciones poco 
intensas.

OFERTA. PROCICLIDAD Y VARIABILIDAD DE LOS COMPONENTES CÍCLICOS

CUADRO N.º 3

UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPAÑA REINO UNIDO

Procicilidad (a)
VAB agricultura -0,04 -0,22 0,00 0,16 0,36 0,16
VAB industria 0,96 0,93 0,94 0,94 0,88 0,82
   VAB manufacturas 0,97 0,95 0,92 0,95 0,91 0,82
   VAB construcción 0,78 0,62 0,70 0,72 0,32 0,43
Servicios 0,96 0,87 0,99 0,94 0,95 0,93
   Servicios de no mercado -0,18 -0,15 0,23 0,02 0,30 -0,01
   Servicios de mercado 0,95 0,84 0,99 0,96 0,94 0,96
Promemoria
VAB Comercio 0,98 0,85 0,91 0,95 0,93 0,83
VAB Información y comunicación 0,68 0,60 0,72 0,12 0,34 0,63
VAB Actividad financiera 0,74 0,45 0,20 0,68 0,45 0,28
VAB Actividad inmobiliaria 0,48 0,13 0,42 0,04 0,10 0,12
VAB Actividades profesionales y científicas 0,93 0,89 0,95 0,68 0,86 0,93
VAB Arte y entretenimiento 0,71 0,66 0,06 0,57 0,56 0,50
Variabilidad (b)
PIB 1,10 1,50 0,96 1,20 0,87 0,98
VAB agricultura 2,28 7,71 4,99 2,46 3,26 3,44
VAB industria 2,68 3,77 1,65 3,24 1,89 1,49
   VAB manufacturas 3,25 4,70 1,82 3,78 1,71 1,98
   VAB construcción 1,29 1,99 2,04 1,60 1,75 2,90
Servicios 0,77 1,09 0,81 0,79 0,70 0,99
   Servicios de no mercado 0,27 0,74 0,25 0,45 0,42 0,73
   Servicios de mercado 1,06 1,54 1,11 1,01 0,90 1,26
Promemoria
VAB Comercio 1,28 1,96 1,31 1,53 1,00 1,54
VAB Información y comunicación 1,57 3,10 1,84 2,26 1,38 2,59
VAB Actividad financiera 1,31 3,24 1,99 2,25 2,16 2,95
VAB Actividad inmobiliaria 0,47 0,97 1,22 0,57 0,96 0,94
VAB Actividades profesionales y científicas 1,66 2,19 1,98 1,73 2,05 3,00
VAB Arte y entretenimiento 0,72 1,27 0,59 1,44 1,10 1,47

Notas: (a) Coeficiente de correlación simple del componente cíclico de la variable con el componente cíclico del PIB. (b) Desviación típica del 
componente cíclico de la variable expresada en tanto por ciento. 
Fuente: Eurostat y elaboración propia.      
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tecnologías de la información y la comunicación, así 
como las de arte y entretenimiento muestran una 
relación con el PIB algo menos estrecha. Por último, 
la mayor heterogeneidad entre países se observa en 
las ramas de actividades inmobiliarias y actividades 
financieras, si bien también mantienen un carácter 
procíclico. Dentro del análisis de la amplitud cíclica 
en las ramas terciarias, cabe destacar que en todos 
los países la actividad de los servicios de mercado 
oscila en mucha mayor medida que la de los servi-
cios no destinados al mercado. Asimismo, las dis-
tintas ramas de servicios suelen oscilar más que el 
PIB salvo en el caso de las actividades inmobiliarias, 
cuyas fluctuaciones normalmente son menos inten-
sas que las del conjunto de la actividad.

Teniendo en cuenta los diferentes países anali-
zados se observan una serie de regularidades en el 
grado de prociclicidad entre variables por el lado de 
la oferta: las relaciones más estrechas con el PIB se 
dan en el caso de las manufacturas y los servicios 
destinados al mercado, mientras que las ramas 
primarias y los servicios no destinados al mercado 
generalmente están poco relacionados con el PIB. 
Respecto a la variabilidad, el análisis del producto 
por el lado de la oferta muestra que las diferen-
tes ramas productivas presentan una variabilidad 
mayor que el PIB, con la excepción de las ramas 
de servicios. La tendencia secular al aumento de la 
importancia relativa de la producción de servicios 
llevaría asociada una tendencia hacia la moderación 
de las fluctuaciones agregadas del producto (10).  
Entre las principales ramas de actividad, las ramas 
agrícolas, que están sometidas a frecuentes pertur-
baciones de oferta ligadas a la climatología, serían 
las que tienden a mostrar fluctuaciones más acu-
sadas. Las fluctuaciones serían también bastante 
elevadas en el caso del sector secundario.

V.  LA SINCRONIZACIÓN DE LOS 
MOVIMIENTOS CÍCLICOS EN LAS 
PRINCIPALES ECONOMÍAS EUROPEAS 

Existen diversos motivos de naturaleza externa –
como el proceso de globalización– e interna –como 
la pertenencia a la Unión Europea (UE) o a la Unión 
Económica y Monetaria (UEM)– que podrían expli-
car que los desarrollos cíclicos en las diferentes eco-
nomías europeas muestren una evolución acompa-
sada (11). Asimismo, se han desarrollado modelos 
teóricos, como modelos dinámicos estocásticos de 
equilibrio general o modelos de macroeconomía del 
comportamiento (behavioral macroeconomics) que 

cultura, lo que posiblemente venga explicado por 
la relevancia de las perturbaciones climatológicas 
específicas de cada país. Así, el valor añadido en el 
sector primario es débilmente procíclico en España, 
al igual que sucede en Italia o en el Reino Unido. 
Sin embargo, el valor añadido de la agricultura  
en Francia o el conjunto de la UEM es acíclico y en 
Alemania débilmente contracíclico. No obstante, sí 
existe un rasgo común en cuanto a la amplitud de 
las fluctuaciones: estas son sustancialmente más 
acusadas que las del conjunto del PIB, al verse la 
oferta de los productos agrícolas muy afectada por 
las condiciones climáticas.

El valor añadido en la industria mantiene un 
carácter fuertemente procíclico en todos los paí-
ses, aunque este es más acusado en el caso de 
las manufacturas que en el de la construcción. 
Las manufacturas en España y en el Reino Unido 
mantienen una relación algo menos estrecha con 
el PIB que el resto de economías analizadas. Esta 
menor fortaleza de la relación con el PIB también 
se aprecia en la rama de la construcción en España 
y el Reino Unido en comparación con el resto de 
países. Respecto a la variabilidad, un rasgo que se 
observa en todas las economías es que tanto las 
ramas de manufacturas como las de construcción 
presentan una mayor variabilidad que el PIB, si 
bien la amplitud de las fluctuaciones es mucho 
más acusada en las manufacturas que en la cons-
trucción. El tiempo necesario para acometer pro-
yectos de construcción podría explicar la diferencia 
entre la amplitud de las fluctuaciones de las ramas 
del sector secundario.

El valor añadido del sector terciario tiene un 
carácter fuertemente procíclico en todos los países. 
No obstante, existe una diferencia muy acusada 
entre sus componentes. Los servicios destinados al 
mercado son fuertemente procíclicos, mientras que 
no se observa ningún rasgo común entre países en 
las ramas de servicios no destinados al mercado y 
que, en su mayoría, prestan las administraciones 
públicas. En España y Francia el valor añadido de los 
servicios no destinados al mercado tienen un carác-
ter procíclico, en el Reino Unido e Italia son acíclicos, 
mientras que en Alemania y el conjunto de la UEM 
son débilmente contracíclicos. Un análisis alternati-
vo de la evolución de los servicios se puede realizar 
a partir del desglose en seis ramas que proporciona 
la contabilidad nacional trimestral. En todos los 
países considerados, el comercio y las actividades 
profesionales y científicas muestran un carácter 
fuertemente procíclico. Las actividades ligadas a las 
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En el caso de países de la UEM el hecho de que no 
haya incertidumbre respecto a la evolución del tipo  
de cambio también favorece las compras y ventas de  
bienes y servicios entre los países miembros.

Desde un punto de vista teórico, los modelos de 
equilibrio general dinámico estocástico (DSGE, por 
sus siglas en inglés) tienen dificultades para replicar 
el alto grado de sincronización entre las fluctua-
ciones económicas de diferentes países (véase, por 
ejemplo, Alpanda y Aysun, 2014). En general, este 
tipo de modelos tienen que recurrir a suponer que 
las perturbaciones exógenas tienen correlaciones 
entre países suficientemente altas, lo que podría 
estar justificado en el caso de las perturbaciones 
tecnológicas, pero menos claro en otro tipo de 
perturbaciones. Los recientes intentos de introducir 
flujos financieros en esos modelos han tenido más 
éxito, pero también ha sido necesario basarse en 
el supuesto de que las perturbaciones financieras 
exógenas están correlacionadas, admitiendo así 
que gran parte de la sincronización cíclica tiene su 
origen fuera del modelo macroeconómico. Más 
recientemente, De Grauwe y Ji (2016) han desarro-
llado un modelo de comportamiento de dos países 
donde la sincronización del ciclo económico se pro-
duce de forma endógena. El principal canal de sin-
cronización se produce a través de la propagación 
de animal spirits (espíritus animales), es decir, olas 
de optimismo y pesimismo que están correlaciona-
das entre países. Este mecanismo es más potente 
en países pertenecientes a una unión monetaria, 
ya que la existencia de un banco central compar-

podrían explicar la sincronización de las fluctuacio-
nes cíclicas de las diferentes economías.

La globalización ha supuesto durante las últimas 
décadas una mayor integración de los mercados en 
la economía mundial, de modo que se ha producido 
una reducción de las fricciones transfronterizas que 
limitan la circulación de personas, capitales, bienes 
y servicios. Estas fricciones se han tendido a reducir 
gracias a la eliminación de las barreras comerciales 
y a la mejora de la tecnología. En líneas generales, 
la intensidad del comercio mundial ha aumen-
tado notablemente en las últimas décadas (12),  
de modo que las importaciones mundiales han ga-
nado mucho peso como porcentaje del PIB, en un 
contexto de reducción de las barreras comerciales. 
Este aumento de las importaciones se ha produ-
cido tanto en términos de bienes finales como en 
términos de bienes intermedios empleados en las 
cadenas globales de valor (13). 

La integración económica ha sido mayor en los 
países de la Unión Europea que en el conjunto del 
mundo, dado que los diferentes Estados miem-
bros comparten el mercado único europeo (14)  
que supone la libre circulación de mercancías, ser-
vicios, capitales y personas. Por ejemplo, la libre 
circulación de mercancías supone que no puedan 
existir aranceles en las transacciones entre estados 
miembros y que exista un arancel aduanero común 
frente a terceros países. Por otro lado, la existencia 
de un amplio corpus normativo común favorece 
el comercio entre los países de la Unión Europea. 

DEMANDA. SINCRONIZACIÓN

CUADRO N.º 4

CICLOS TENDENCIAS

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

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

Fuente: Eurostat y elaboración propia.
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nómenos de animal spirits, el línea con De Grauwe 
y Ji (2016), aunque existen diferencias sustanciales 
entre sus principales partidas: la mayor interrelación 
se daría en los bienes de equipo y la menor entre los 
bienes intangibles, ocupando la inversión en cons-
trucción un papel intermedio. La sincronización del 
consumo privado es menor que la de la inversión, 
en especial en el consumo de bienes duraderos. Por 
último, el menor grado de interrelación entre países 
se aprecia en el caso del consumo público.

Respecto a los movimientos tendenciales se 
aprecia que el grado de sincronía entre países es 
estadísticamente significativo, salvo en el caso de la 
inversión en intangibles, si bien la interdependencia 
es sistemáticamente menor en términos tenden-
ciales que en términos cíclicos. No solo los países 
muestran crecimientos a largo plazo diferentes 
–como se ha documentado en la cuarta sección–, 
sino que los cambios a lo largo del tiempo en las 
tendencias no muestran una relación demasiado 
estrecha entre los mismos.

El cuadro n.º 5 presenta una estructura similar 
al cuadro n.º 4, aunque se centra en los compo-
nentes de la oferta. Respecto a la sincronización de 
los movimientos cíclicos, la mayor interrelación se 
da en las ramas industriales, si bien la intensidad 
de la relación es mucho mayor entre las manufac-

tido es una fuente común de perturbación. De 
forma similar, Levchenko y Pandalai-Nayar (2020) 
encuentran que los shocks de confianza tienen un 
fuerte papel explicativo a la hora de comprender la 
sincronización entre países. El hecho de que fluya 
información sobre las economías del mundo y, en 
particular, de los países del entorno debería reforzar 
estos mecanismos.

En el cuadro n.º 4 se presentan los resultados 
del estadístico de dependencia efectiva propuesto 
por Peña y Rodríguez (2003), que se ha descrito en 
el apartado metodológico, así como un contraste 
sobre la hipótesis nula de ausencia de sincronía y el 
p-valor correspondiente. Se recogen los diferentes 
componentes de la demanda y se distingue entre 
las fluctuaciones cíclicas y las tendenciales. 

Respecto a las fluctuaciones cíclicas, se aprecia 
que para todas las variables la sincronización es 
estadísticamente significativa, aunque la intensidad 
de la relación difiere según los componentes. Como 
cabría esperar, las relaciones más estrechas entre 
países se encuentran entre las variables que reco-
gen transacciones económicas con el exterior: las 
importaciones y las exportaciones de bienes y ser-
vicios, así como en el caso del PIB (15). También se 
aprecia un grado de sincronización reseñable en el 
caso de la inversión, que podría reflejar en parte fe-

OFERTA. SINCRONIZACIÓN

CUADRO N.º 5

CICLOS TENDENCIAS

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

PIB 0,72 341,79 0,00 0,34 159,40 0,00
VAB agricultura 0,13 60,84 0,00 0,07 33,03 0,00
VAB industria 0,81 382,63 0,00 0,23 107,88 0,00
   VAB manufacturas 0,84 397,23 0,00 0,24 113,69 0,00
   VAB construcción 0,25 118,49 0,00 0,21 99,14 0,00
Servicios 0,59 281,66 0,00 0,21 97,90 0,00
   Servicios de no mercado 0,12 56,20 0,00 0,05 23,85 0,01
   Servicios de mercado 0,64 302,59 0,00 0,20 92,16 0,00
Promemoria
VAB Comercio 0,55 259,31 0,00 0,16 75,42 0,00
VAB Información y comunicación 0,18 87,74 0,00 0,08 37,26 0,00
VAB Actividad financiera 0,18 83,15 0,00 0,06 26,83 0,00
VAB Actividad inmobiliaria 0,13 59,77 0,00 0,06 29,28 0,00
VAB Actividades profesionales y científicas 0,60 282,72 0,00 0,11 49,84 0,00
VAB Arte y entretenimiento 0,11 53,32 0,00 0,06 30,31 0,00

Fuente: Eurostat y elaboración propia.



66

LA EVOLUCIÓN CÍCLICA DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA EN EL CONTEXTO EUROPEO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONÓMICOS»

mercado y el del resto de servicios. Este hecho ven-
dría explicado por la elevada importancia del sector 
público en estas últimas actividades. El análisis de 
las principales ramas de servicios revela también 
una heterogeneidad sustancial: las ramas de co-
mercio y de actividades profesionales y científicas 
mostrarían una sincronía mucho más elevada que el 
resto. Respecto a la interrelación de los movimien-
tos tendenciales entre países, se aprecia que para 
todas las partidas analizadas estas son menores que 
entre los componentes cíclicos e incluso, en algunos 
casos como los de actividades financieras o los ser-
vicios destinados al mercado, muy próximas a cero.

turas (16) que entre las ramas de construcción. El 
hecho de que una buena parte de las manufactu-
ras se destinen a mercados exteriores, bien como 
productos finales, bien como bienes intermedios, 
explicaría la elevada interdependencia de esta va-
riable entre países. Asimismo, como cabría esperar, 
el menor grado de sincronía se presenta en las 
actividades agrícolas, muy sujetas a la influencia de 
las condiciones climatológicas que tienen un fuerte 
componente idiosincrásico. Por último, la sincronía 
en el sector terciario ocupa un lugar intermedio. No 
obstante, existe una diferencia sustancial entre el 
grado de interrelación de los servicios destinados al 

GRÁFICO 2
GRADO DE SINCRONIZACIÓN: DEMANDA
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dencia de los países que reflejaría la salida desigual 
de la crisis y la incidencia posterior de la crisis de 
deuda soberana. Este resultado sería coherente 
con los disponibles en la literatura (por ejemplo, 
Degiannakis, et al., 2014 o Matesanz et al., 2016). 
Sin embargo, esta evolución en términos agregados 
esconde un notable grado de heterogeneidad de 
los diferentes componentes, un aspecto en el que 
otros análisis no suelen profundizar. Así, si bien la 
sincronización de la formación bruta de capital fijo 
registra un perfil temporal similar al del PIB, el del 
consumo privado es bastante estable, mientras que 
el del consumo público muestra una trayectoria 

Para tener en cuenta la posible variación tem-
poral en el grado de sincronización, los gráfi- 
cos 2 y 3 representan para los componentes cíclicos 
de las principales rúbricas de la demanda y de la 
oferta, respectivamente, el valor del estadístico de 
dependencia efectiva de Peña y Rodríguez (2003) 
calculado con una ventana móvil de cinco años.

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

GRÁFICO 3
GRADO DE SINCRONIZACIÓN: OFERTA
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PIB, con la excepción de las ramas de servicios. Las 
ramas agrícolas, que están sometidas a frecuentes 
perturbaciones de oferta ligadas a la climatología, 
serían las que tienden a mostrar fluctuaciones más 
acusadas. Las fluctuaciones serían también bastante 
elevadas en el caso del sector secundario. 

El análisis del grado de interrelación entre econo-
mías revela que es un fenómeno de naturaleza par-
ticularmente cíclica, dado que la interrelación entre 
países de los movimientos tendenciales es sistemáti-
camente menor que la de los componentes cíclicos.

Asimismo, existe una apreciable heterogeneidad 
en el grado de sincronización de los movimientos cí-
clicos. Desde la óptica de la demanda, las relaciones 
más estrechas entre países se encuentran entre las 
importaciones y las exportaciones de bienes y servi-
cios, así como en el caso del PIB. También se aprecia 
un grado de sincronización reseñable en el caso de 
la inversión, que podría reflejar en parte fenómenos 
de animal spirits, siendo menor la sincronización en 
el consumo privado. Por último, el menor grado de 
interrelación entre países se aprecia en el caso del 
consumo público, donde las perturbaciones idiosin-
crásicas son particularmente notables.

La heterogeneidad en el grado de sincronía 
también se manifiesta desde el punto de vista de 
la oferta. La mayor interrelación se da en las ramas 
industriales, especialmente en las de manufacturas, 
lo que estaría asociado al hecho de que buena 
parte de las manufacturas se destinen a mercados 
exteriores. Asimismo, el menor grado de sincronía 
se presenta en las actividades agrícolas, muy sujetas 
a la influencia de las condiciones climatológicas que 
tienen un fuerte componente idiosincrásico. Por 
último, la sincronía en el sector terciario ocupa un 
lugar intermedio, si bien es bastante reducida en 
los servicios destinados al mercado asociado a la 
actividad del sector público.

Respecto a la evolución temporal del grado de 
sincronía entre países, destaca una tendencia lige-
ramente creciente en el grado de sincronización del 
PIB de las economías consideradas hasta la crisis 
financiera global. La salida desigual de la crisis y la 
incidencia posterior de la crisis de deuda soberana 
habrían producido una tendencia descendente en 
el grado de interdependencia de los países en el 
período más reciente. 

Entre las líneas de trabajo futuras, cabe destacar 
el estudio de la salida de la recesión motivada por la 

ascendente, aunque desde niveles claramente infe-
riores al del resto de variables. Por su parte, las tran-
sacciones con el exterior muestran igualmente una 
trayectoria muy similar a la del PIB, con la excepción 
de los últimos años cuando la menor sincronización 
en términos de PIB coincide con un aumento de la 
interdependencia en términos de exportaciones e 
importaciones.

Desde el punto de vista de la oferta, el perfil del 
grado de sincronía del valor añadido de las manu-
facturas y de los servicios de mercado presentaría 
una similitud bastante elevada con la del PIB. El 
resto de ramas –cuya interdependencia es mucho 
menor– registrarían una evolución mucho más 
dispar. No obstante, tanto el valor añadido en la 
agricultura como el de los servicios no destinados 
al mercado mostrarían cierta tendencia creciente 
que contrasta con la tendencia descendente de la 
construcción.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha presentado un análisis de 
los rasgos estilizados del comportamiento cíclico 
en las principales economías europeas en el que 
se aprecian bastantes rasgos comunes. Así, las re-
laciones más estrechas con el PIB se dan en el caso 
de los bienes de equipo y las transacciones con el 
exterior, mientras que la inversión en intangibles y 
el consumo público generalmente están poco re-
lacionadas con el PIB. Un aspecto diferencial de la 
economía española es que el consumo público es 
débilmente procíclico, mientras que en el resto de 
economías analizadas es débilmente contracíclico. 
Respecto a la variabilidad, de nuevo los bienes de 
equipo, las exportaciones y las importaciones mues-
tran las fluctuaciones más amplias, mientras que el 
consumo suele mostrar oscilaciones poco intensas. 
A diferencia del resto de economías, las fluctuacio-
nes cíclicas del consumo privado en España tienden 
a ser menores que las del PIB.

Por el lado de la oferta, destaca que las relacio-
nes más estrechas con el PIB se dan en el caso de las 
manufacturas y los servicios destinados al mercado, 
mientras que las ramas primarias y los servicios no 
destinados al mercado generalmente están poco 
relacionados con el PIB. La economía española no 
mostraría ningún rasgo cualitativo diferencial en el 
grado de prociclidad o en la variabilidad. Respecto 
a esta última, se observa que las diferentes ramas 
productivas muestran una variabilidad mayor que el 
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(7) Las aproximaciones óptimas dependen de las propiedades estocás-
ticas de las series temporales. No obstante, estos autores encuentran 
que se obtienen resultados muy próximos bajo la hipótesis de que las 
series siguen un paseo aleatorio.

(8) Este resultado es habitual en los trabajos realizados para la econo-
mía española. Véase, por ejemplo, DolaDo et al. (1993).

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

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

(11) Existe evidencia empírica de que el grado de sincronización de los 
ciclos económicos está influido por el grado de integración comercial. 
Frankel y rose (1998) es el trabajo seminal en el que se muestra que la 
creciente integración comercial trae consigo una mayor sincronización 
cíclica. 

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

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

(14) WolFmayr et al. (2019) evalúan el funcionamiento del mercado 
único.

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

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

(17) Así, el incremento del desempleo puede traer consigo una erosión 
de las habilidades y dificultar el emparejamiento entre las necesidades 
de las empresas y los conocimientos de los trabajadores. Asimismo, se 
puede producir una pérdida de capital humano asociada al cierre de 
centros educativos o al paso de metodologías a distancia frente a las 
presenciales.
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pandemia y la posible heterogeneidad en su evolu-
ción por países, que podría suponer una reducción 
en el grado de sincronización. La intensidad de la 
recesión hace que exista el riesgo de que se prolon-
gue en el tiempo a pesar de las medidas de soporte 
de la actividad de empresas y hogares que se han 
adoptado tanto a nivel nacional como europeo. 
Por un lado, la naturaleza global de la crisis induce 
efectos adversos sobre las ventas al exterior y la con-
fianza de las familias y las empresas. Asimismo, las 
expectativas de una menor demanda futura podrían 
frenar aún más la inversión empresarial, lo que 
afectará al crecimiento potencial de la economía. 
Además de los canales mencionados, la fragilidad 
financiera puede terminar teniendo un impacto 
adverso en el consumo y la inversión. Por otro lado, 
no son descartables fenómenos de histéresis, que 
pueden diferir según las economías (17). Por últi-
mo, un rasgo diferencial de la crisis actual –de natu-
raleza sanitaria–, frente a otro tipo de crisis –como 
las financieras–, es la especial intensidad con la que 
está incidiendo sobre los servicios. Por su propia 
naturaleza, muchas de las actividades del sector 
terciario se ven afectadas por las medidas no far-
macológicas de contención de la pandemia, como 
el distanciamiento social, con mayor intensidad de 
lo que es habitual en otro tipo de recesiones. Las 
diferencias en la estructura productiva de los dis-
tintos países suponen un elemento diferenciador 
relevante en las dinámicas de las economías. En este 
sentido, un elemento importante de riesgo para la 
economía española en la salida de la crisis sanitaria 
es la elevada importancia de algunas actividades de 
servicios que se ven particularmente afectadas por 
la contención del coronavirus –como las turísticas–.
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dinámicos o modelos de covarianzas.

(5) La literatura existente que adopta una visión sectorial es muy reduci-
da. Véase, por ejemplo, Furceri y karras (2008) o aFonso y Furceri (2009).
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y Gómez loscos (2018). 
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