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INTERDERPENDENCEA DE LAZ EDENOWIAT ELMCOPLAS

prasantative, conjunto de varlabies. De esta forma,
gueds descartada la posibilidad de identificar perur-
baciones tecnologicas, del mercado de trabao o de
la politica fiscal. Los impacios & las vanabies del mo-
delo deben interpretarse como combinaciones linea-
las e lodas estas perturbaciones suiridas por la 8oo-
plalaals!

Con este modelo inlentamas cuaniificar la impaor-
tancia ralaliva de las fuantes extarnas & inlernas de
ims fluctiuacionas de |38 economias BUrGpREas meanio:
nadas, tratando de comparar |03 diversos meacanis-
mos de transmuscn provenientes da los distintos cho-
ques extermos v de idenlificar simatrias, tanto en £l
signo-cemo an la magritud v en el grado de persis-
tancia de las respuastas a dichas perurbaciones
Tambign 52 {raia de identificar, para cada variabls,
posibles liderazgos dentro de Europa, For Oltimo, se
pratands rvastigar en qué medida os resulfados son
censibios a diferentes esquernas de cooperacion, y.
en particular, a diferentes regimenes de tipo de
cambic

A pesar de que g matodologis avita Imponer res-
triccicnes apriorsticas schbre las relacionas enlre las
variables para estimar los coeficienies, al contrario
aue an los modelos estructurales, & la hora dedanti-
ficar g models es nacesario imponer algunas restrc-
ciones sobra ol conjunto de intgracomonas contempo-
raneas. Estas resincciones equivalan a pradeternming:
las vanables que samuaven en un parodo anta per-
wurbaciones ocurridas en otra variable en ese mismo
perado. Para el resle da las Interacciones dinamicas
a reglficoiones no operan, v todas las vanables
puaden alectar v ser afectadas por el restc. En el -
haio sa han barajado diversos esquermas de identifi
racidn, con resultados moy semejantas. En el esgue
A basico 88 supone gue las perubaciones exiarmeas
mundialas son la fuente primitiva de vanabilidad peara
Furcpa) también se supons una estructurd jerarguics
conlamparansa enig los paises europecs: Alemania
Bn un primer ascalan, Francia y Reino Urida, al mis-
mo nival, @n un segundo, v Espana an un [eroero,
Ademas, para cada pais se supone que el oulput li-
derg conternporansamente-a los lipos de interés, co-
Mo an un marco iedrco de tipo claseo,

Sias

El analisis se leva a cabo can datos anuales para
el periodo 1964-1981, Los resulitados que se han
abtenide reflgan, por 1anto, 8l comparamienta pasa-
i da las eeonamias consideradas, durante un pariodo
muy largo, en el que sz han producido camipios my
profundos en sus interrglacionss v en los esquemas
de coordinacion de las politicas ecanamicas Fara
inientar detectar diferencias en o5 metanismos oz n
terdependencia ante chogues extarmos —aan dileran-
tes ragimenes @e ipo de cambio- o &l prooase de
integracian europas, el analisis sa repilia, bajo gl es-
guama de idantificacion basico, para las submuestras
1984-1078 v 1970-1991, perc. aun asi, ambos sub

periodos resullan demasiado largos v haterogansas
para poder identificar con clandad los factores axpl
cativos de |las diterencias. Bazones estadisticas impi
SEn una aaEagragation meayor de los HIIE?F‘.-II'Z'--'I['.I'!H}S
obijsto de estudio

Las rosultados basicos para 12 muesira complieta
1964-1891 ) en-ratacion can el grado de apatura de
| poonomias suropeas a chogues progios v aencs
(Fescompnsicin s vananza), se resumen & contl-
AUECHan;

gl Lainterdependancis gnire los PIB reales europess
a lo largo de todo el perodo no es geanda, los
chogues idiosnerabicos exglcan la pane funda
mental de la vanabilicdad de los outpul, Sorpren
dentamente, el preas del petralet no parece
haber sido una fuents mportanta de fuciuacion
para la actvidad real de los paises europeos. En
larminice relativos, dentry de las variaoles exter
nas, ha sido el PIB de los Estados Unidos el gue
ha desempanada & mayor papel de liderazgo
para los owtput curopeos. Alemania ha represen-
lado ese mismes papal en el arco intrasuropes,
Sin ambargo. ambos papeles son miy nfariores
g la capacidad explicativa de las variables inler-
nas de cada pais, de modo que el arguments de
la locomaotora aqueda relativizadao

k) La transimision de la inflacidn ha sido, an el con-
junle del pariodo. aen menor gque e del oofou!
A inleraccion entre las tasas de inflacion de las
eoonomias europeas ha sido baja, no habiendo
ringun pals gue asumiera un liderazgo, Coma en
al caso del PIE real,

ol Enlo que se refiere a fipos de intarés nominalas,
gl grado de nleraccion alcanza, lal y como sa
esporatis, su Aivel mas alto: Bl tipe de nleres
nominal de Estados Uridos ha sido e pincizal
fuenis de vanabsdhidad en los Hpos aurapeaens,
aspecialmenta para Francia y Alamania. Sin
embarga; dentro de Eurapa, &l grado de inlerac-
cicn sigues siando bajo

En &l gratico 1 resumimes @ grado. de apertura
(descompasicion o8 vananza) e |45 economias eu-
ropeas a diferentes perturbacionas, Mos pentramos
en las varables cutout y tipo de ntergs nomindl, dado
nuE las tasas deinflacion. como se ha senatado, re
sultan ser bastanie idicsincrasicas. Situarse por enci-
ma de 14 linea de 457 implica que &l owaut es relativa-
mente mas sensible & los shocks considaracos gqus
los tipos ce interes, e implica, o su vez, ung mayol
apertura de la economia a dichos impactos

En la primera figura del grafico | aparece el por
cantaje de vananza de los outpul v Npos auropaos
ante chooues Mundiales (petroten, output y tipos da
Estados Unidos), En terminos de ouwlow, Alemanis y
Reine Unido han sido las economias mas sensibles a
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GRAFIC 2

Mecanismos de transmisidn
Respuesta de los outpul europeos

Al oulpul de Estados Unidos

ie]
By alta
Py [ -:- [
G Mlta ¥
Baga
o - — ]
Tramgitorn Prtyiseutize
Al preclo dal petrélec
My aira l
Alta
By
n e = - ——
Transitaria Pl
)
i ®F
PR
LIS
Al outpul aleman ™
4+ Muy s | L
1
L=
Al Iy
L
s
o —
Transors Bt
’
EESPARA A ALEMANIA P FRANGIA AU AEING UNIOD

gjemplo da cémo un chogue idiosinerasico, dentro da
Europa, no solo puede taner afectos intermos distintos
de los que se trasmitan al extarior, sing que gl meca-
nismo da transmision pueds ser diferente, segun el
pais receptor. Ling alteracién an el eufput aleman lie
ne, segun lo ceurmido durante el periodo considerado,
un impacts pequeno v transitono sobre &l Reno Uni-
do, pero grande v persistente sobra la actividad real
an Francia vy en Espana.

Al probar divarsos asguamas de identificacian, an
aras da contrastar la-solidez de los resultados, se de
tecta lo siguienta;

fi  Cuando el modelo se estima invitiendo el orden
de liderazgo de ouwlpul v lipo de interés, de un
esquema cldsico a otro de corte keynesiano, los

resuitadoes de inferdepandancia no se van afacta-
dos; excepto por un mayor grado de respuasta
da los output eurapecs a los lipos amercanos,

gl GCuando se ralaja la jerarquizacion en los autput
entre Alemania, por un lado, y Francla y &l Reino
Unido, por ofro, s8 detecta un mayor grado da
interaceiion enfre owtput eurapens, con 2 Reino
Unido, sorprendentemente, asumiendo el papal
de liderazgo en el plano europeo.

En aras de contrastar la establidad de los resultados
anta los cambios producidos a 1o large dal perodo en
los mecanismos de Intermelacion entre las economias |
nacionales y en log regimenes de politica econdmica, el
modalo fue reestimado para las dos subrmuestras meEn-
cionadas, con los siguisnies resullados:

h o Se detecta, sorprendentemanta, un menor grado
de interdependancia da los outpul europeos an
al pariodo 1979-1997 gue an 1964-1978. Aun
que una axplicacion precisa a este fendmeno as-
capa 8 los ohjetivos de este trabajo, por el pro-
blema de dimensionalidad mencionado, cresmos
que los chogues de tipo diosincrasico han domi
nado en la seguncda submuestra. Resulta tambien
lamativo el significative aumento aen la divergen
cia de los procesos de inflacion europecs. Aun
Oue NS Quadaen |1r-rl1-:rr11'r'|;=:'lu'|!_; e :f_!lrl'l'lﬂ predisa
cudles son dichos factoras ntarmos, el ragimen
de lipos de cambio estables entrag Alamania vy
Francia no ha impedido el que las politicas do-
mesticas, monetanas o fiscales afecten a la tasa
cle inflacion, En cuanto a los tipos de inferés, da
iectamos un ITHEYT -:_|FE_LIIJ.’_:I I‘Ji_1 Interaceion, s0ora
todo entre Alemania v Francia, lo cual es consis
tente con la mayor intagracion financiera inducida
por fa liberalizacion de los mercados y la reduc-
citn de los costes de transaccion. Sin embargo
resulta sorprendente que, para &l conjunto de los
afos ochenta, ta intaraccion financiera a nival in
fracuropac hayva sequido siendo menor gue con
respecto a los tipos de Estados Unidos. Final-
mante, no hay evidencia de gue un tipo da cam-
bio masg fij haya ocasionado una respuesta mas
homogenaa de |os tipos ante chogues extarnos,
aunque ello puede ser debido a los regimenas de
hpo de cambio tan dversos gque prevalecieron al
principio v al final de los afos ochanla.

Aungue el grada de respuesta de las economias
europeas a algunos chogues comunes exlernos, co-
mo los provenientes de la actvidad real o los tipos de
intergés da los Estados Unidos, parece haber sido
bastante simétrco, se datecian asimelrias imporan-
tas en otras perturbacionas, El impacio de los precios
del patrélen sobre los paises europeos, par ejemplo,
ha stdo muy diverso, lante en Su magnitud como en
su gracdo de persistencia, a pesar de su orgen co
mun. Los chogues da origen domeastico no soio se




han propagads de forma diferenta al intermor v al exle-
nor de la economia que los suire, sing que &4 Fan
Transmitida de forma diferente o cada uno de los [al-
585 reCeplores, Eslos resullados reflejan que, Leyo las
Cont nes que Nan prevalecldo durante el periodo
GO ‘ada {19684-1991), las economias BUropaas se
habrian cntracls, 2n ausencia del tipo da cambio
como instrumento de ajuste, con dificullades para
aoomodar de forma coordinada 1anio choaues exter-
nas Lomunes como domasticos. Aungue los rasulta-
iins se han oblenido 8 partir de uns muestia ten Iporal
en que la coordinacion de las politicas ha sido BsCa-
5a, &l analisis por submuestras revela, que en la dé-

cads da los achenta, no se han detectade avancas
an el grado de interdependencia de los PAISES BUro-
Pe0s. N siguiera en lo que a las tasas de nflacisn se
reflere, =1 bien este pusde deberse a las diferencias
fan marcadas gua provalecieron en cuanto al arado
gracion y el regimen da ipe de cambio, al prin-
al final de diche subperodo.
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