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e La crisis financiera desencadenada en 2008 ha puesto de manifiesto la

necesidad de profundizar en el estudio empirico de la relacion existente
entre las variables macroeconémicas de las grandes economias

avanzadas

e« En este Observatorio se establecen los principales hechos estilizados
del ciclo econdmico en Espafia, prestando especial atenciéon a la

variacion que exhibe la economia espafola en el medio plazo

El analisis concluye que el ciclo econdmico a medio plazo es notablemente mas volatil
que el ciclo econdmico convencional, aspecto que viene explicado por la variacion
significativa que muestran los datos en la media frecuencia. Asimismo, el ciclo a medio

plazo exhibe una fuerte persistencia.

o Adicionalmente, se destaca el adelanto y la fuerte correlacion positiva

que los ciclos estadounidenses de tecnologia, innovacion y precios

relativos internacionales tienen sobre el ciclo a medio plazo del PIB en
Espana

La evidencia de transmision internacional de los ciclos europeos de tecnologia,
innovacion y precios relativos internacionales es, por lo general, mas débil, y se
circunscribe a la relacion de intercambio y, en menor medida, al precio relativo del capital
y patentes, donde los paises europeos considerados adelantan al ciclo a medio plazo del

PIB en Espana.

e La evidencia analizada sugiere que el mecanismo de transmision
internacional de shocks basado en el precio relativo del capital podria
estar presente en la relacion EE.UU.-Espafia en el ciclo a medio plazo

Del mismo modo, los resultados indican gue, al mecanismo de transmision basado en el
precio relativo del capital, habria de afadirse otro adicional basado en la relacion de
intercambio. La identificacion de los mecanismos de transmision internacional del ciclo a
medio plazo ha de servir para informar y mejorar las herramientas de modelizacion y

prevision disponibles para la economia espafola.

e En el contexto macroeconémico actual es imprescindible que la

economia espafola no pierda el tren de la adopcion tecnoldgica. Las
reformas estructurales han de encaminarse a estimular la inversion en

bienes y servicios que incorporen los ultimos avances y a fomentar un
cambio en el patron de desarrollo tecnolégico que convierta a la
economia espanola en emisora neta de tecnologia

' Este Observatorio resume los principales resultados y las conclusiones obtenidas en Correa-Lépez, M. y de Blas, B. 201),
“International Transmission of Medium-Term Technology Cycles: Evidence from Spain as a Recipient Country”, BBVA Working Paper
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1. Introduccion

La crisis financiera desencadenada en 2008, y cuyo origen se situd en EE.UU, ha puesto de
manifiesto, con intensidad renovada, la necesidad de profundizar en el estudio empirico de Ia
relacion existente entre las variables macroeconomicas de las grandes economias avanzadas. En
un entorno globalizado, las perturbaciones o shocks econdmicos que se generan en otros paises
se transmiten, mediante los vinculos comerciales y financieros existentes, a nuestra economia
propiciando la generacion de ciclos econdmicos expansivos o recesivos, dependiendo de la
naturaleza del shock.? Igualmente, las perturbaciones de caracter doméstico pueden traspasar
nuestras fronteras e influir en los ciclos econdmicos de nuestros socios comerciales vy financieros.
A este fendmeno se le denomina la transmision internacional de ciclos econdmicos y su estudio,
dentro de la disciplina macroecondmica, ha evolucionado notablemente en las ultimas décadas
(véase, por ejemplo, Backus et al (1992, 1995), Kose et al. (2003, 2008), Artis (2008), Artis and
Okubo (2009), Artis et al. 01, Crucini et al. 201, Mumtaz et al. O1).

Desde la segunda mitad del siglo pasado, los paises avanzados se han caracterizado por alternar
periodos duraderos de crecimiento economico relativamente alto con periodos duraderos de
bajo crecimiento. De este modo, la economia estadounidense registrd tasas de crecimiento
elevadas durante los afos 60, una desaceleracion sustancial en los afnos 70 gue se extendio
hasta principios de los 80, y una vuelta al crecimiento relativamente elevado durante buena parte
del tiempo restante hasta la recesion que comenzo a finales de 2007. La economia espafiola
experimentd un patron de crecimiento similar si bien las desaceleraciones ciclicas tendieron a
aparecer una vez que la economia estadounidense se hubo deteriorado.?

El caracter duradero de estas fluctuaciones macroecondmicas contrasta con la definicion
convencional del ciclo econdmico, enfocado en oscilaciones gue se suceden con mayor
frecuencia. La literatura econdmica reciente ha propuesto una idea novedosa al sefialar que la
mayor duracion de estas fluctuaciones se debe a un mecanismo de persistencia de los shocks
gue recibe la economia (Comin y Gertler, 2006). El mecanismo de persistencia estaria ligado a los
procesos de innovacion, difusion y adopcion tecnoldgica que, por su naturaleza, tardan tiempo en
materializarse. De este modo, una perturbacion negativa de caracter doméstico reduciria el
rendimiento asociado a la inversion en I+D, la tasa de adopcion de bienes intermedios
tecnoldgicamente mads avanzados vy, eventualmente, la productividad, que experimentaria una
caida permanente en relacién a su comportamiento tendencial.* Como consecuencia del
mecanismo de persistencia descrito, se generarian ciclos economicos de longitud mas amplia
que los analizados convencionalmente y que vendrian a denominarse ciclos economicos a
medio plazo.

En este Observatorio se establecen los principales hechos estilizados del ciclo econdmico a
medio plazo en Espana. Adicionalmente, se explora el patron de comovimiento y transmision de
ciclos a medio plazo entre Espana y un conjunto de grandes economias avanzadas desde
mediados del siglo pasado. El objetivo de este analisis es profundizar en el conocimiento de las
caracteristicas ciclicas de la economia espafiola en un contexto internacional globalizado.® En
Ultima instancia, la identificacion de los mecanismos de transmision internacional de ciclos ha de
servir para informar y mejorar las herramientas de modelizacion y prevision disponibles para la
economia esparola.

2 . . . . . .
El origen de las perturbaciones es variado, incluyendo, perturbaciones de politica monetaria, fiscal, de preferencias, entre otras,

3 En Comin y Gertler (2006) se explora el patron de crecimiento estadounidense en el periodo de posguerra y Crafts y Toniolo (1996),
Blanchard (1997), Temin (2002) vy Eichengreen (2008), entre otros, proporcionan evidencia sobre el crecimiento econdomico en Europa y
Japdn desde 1945. El estudio de las fases y causas del crecimiento economico a largo plazo en Espafa se encuentra, entre otros, en Prados
de la Escosura y Rosés (2009) y en Chouliarakis y Correa-Lépez (2009)

4 En el caso de una economia abierta e importadora de tecnologia, una perturbacion negativa originada en el exterior tendria como
vehiculos de transmision los flujos comerciales y financieros bilaterales - p. ej. flujos de inversion extranjera directa. La perturbacion negativa
implicaria una reduccion en el nimero de bienes intermedios tecnoldgicamente mas avanzados disponibles para ser adoptados en los
procesos de produccion.

5 Estudios previos del comportamiento ciclico de la economia espafola se encuentran en Ortega (1999), Licandro y Puch (1997) y Ortega
(1999).
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2. Una breve descripcion de la metodologia y de las
series macroeconomicas

En este estudio, el ciclo a medio-plazo se extrae como la suma de dos componentes, el
componente de alta-frecuencia que corresponde a oscilaciones que se repiten entre cada 2y 8
anos y el componente de media-frecuencia que corresponde a oscilaciones que se repiten entre
cada 8 vy 50 anos.® El componente restante, esto es el componente tendencial o de baja-
frecuencia, incluye periodicidades de 50 afnos o mas. Por lo tanto, el ciclo a medio-plazo incorpora
la fuerte variacion registrada en la media-frecuencia a la definicion de ciclo econdmico, en lugar
de ser asimilada por la tendencia como ocurre en la definicion convencional. Cabe sefalar que la
traslacion de los datos filtrados al dominio temporal genera ciclos econdmicos a medio-plazo de
diez anos de duracion, en promedio, para el caso de EEUU. y de quince anos de duracion, en
promedio, para el caso de Espafa.

Las series utilizadas en el andlisis son anuales y abarcan, mayoritariamente, el periodo 1950-2007.
La muestra de paises incluye, ademas de Espana, a EE.UU,, Francia, Alemania, Reino Unido e Italia.
Las variables de interés se dividen en dos grupos.” El primer grupo corresponde a “variables
estandar” de economia abierta tal y como son la produccion (PIB), horas trabajadas, productividad
por hora trabajada, consumo, inversion, exportaciones, importaciones, balanza comercial y cuenta
corriente.® El segundo grupo corresponde a “otras variables” de interés y su andlisis tiene como
objetivo caracterizar las oscilaciones a medio-plazo de diferentes medidas de tecnologia e
innovacion, precios relativos (domeésticos e internacionales) y flujos comerciales bilaterales. En
particular, este segundo conjunto de variables incluye el precio relativo del capital ajustado por
calidad, la productividad total de los factores (PTF), la inversion privada en 1+D, el nimero de
patentes solicitadas, la mark-up de precios, la relacion de intercambio, el tipo de cambio efectivo
real (TCER), asi como los tipos de cambio real, las exportaciones y las importaciones bilaterales.”

En linea con el trabajo de Comin y Gertler (2006), el precio relativo del capital capta el cambio
tecnoldgico incorporado en los bienes de capital, en el sentido de que una caida en el precio
relativo refleja un avance tecnoldgico. Asimismo, la productividad total de los factores mide
mejoras tecnoldgicas derivadas de un uso mas eficiente de los factores de produccion
combinados. El nimero de patentes solicitadas se utiliza como medida alternativa a la inversion
en +D, reflejando de forma mas precisa la disponibilidad de tecnologia dentro de las fronteras de
un pais, sea esta de origen domeéstico o extranjero.

6 El analisis presentado en este Observatorio utiliza el filtro band-pass para extraer el componente a medio-plazo de cada una de las series
de datos consideradas. El filtro band-pass parte de la premisa de que toda serie temporal se puede expresar como suma de componentes
que oscilan a frecuencias diferentes. De este modo, el filtro band-pass aisla los diferentes componentes de una serie macroeconomica de
acuerdo a unos rangos de oscilacion previamente especificados (véase, por ejemplo, Christiano y Fitzgerald (1998, 2003)). En Correa-Lopez y
de Blas (2011) se describe detalladamente la metodologia utilizada para la extraccion del ciclo

7 . .
La series se expresan como ratio de la poblacion en edad de trabajar.
8
LLa balanza comercial y la cuenta corriente se expresan como ratio del PIB

° El precio relativo del capital se construye como la ratio entre el precio ajustado de calidad de los activos totales (excl. inversion residencial)
y el precio de los bienes de consumo, la PTF se calcula como residuo de la funcion de produccion Cobb-Douglas estandar, la mark-up de
precios es la ratio del coste laboral unitario y el deflactor del PIB, la relacion de intercambio es la ratio del deflactor de las exportaciones sobre
el deflactor de las importaciones, y el TCER se construye como un agregado de las ratios entre los deflactores del PIB de los paises que
conforman la muestra ponderadas por el peso que las exportaciones hacia cada destino tiene sobre el total de las exportaciones del pais
analizado. Una descripcion detallada de la construccion de la base de datos, asi como de las fuentes utilizadas, se encuentra en Correa-Lopez
y de Blas (201D
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3. El patron temporal de las oscilaciones ciclicas a
distintas frecuencias: Espana y EE.UU. en perspectiva
comparada

El Grafico 1 representa el ciclo a medio plazo vy el componente de media-frecuencia del PIB por
persona en edad de trabajar. La medida convencional del ciclo econdmico vendria dada por la
diferencia vertical entre las lineas representadas. En el grafico se observan las oscilaciones de
mayor duracion asociadas al ciclo a medio-plazo. En particular, el PIB aumenta en relacion a su
tendencia desde comienzos de los afios 60 hasta principios de los 70, y desde la primera mitad
de los 90 hasta el cambio de siglo. En contraposicion, el PIB cae en relacion a su tendencia desde
la primera mitad de los afios 70 hasta mediados de los 80, en una desaceleracion ciclica que dura
1 anos, y desde el comienzo de la primera década del presente siglo hasta el final de la muestra
en 2007. El Grafico 1 también muestra gue la variacion en la media-frecuencia subyace a las
oscilaciones persistentes recogidas en el ciclo a medio-plazo, de tal forma que, desde mediados
de los anos 70, el ciclo a medio-plazo es, en buena medida, un fendmeno de media-frecuencia.

Grafico 1
Espafia: ciclo a medio plazo y componente de media-frecuencia del PIB por persona en edad de
trabajar (en desviacion porcentual - tanto por uno - con respecto a la tendencia)
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Fuente: Correa-Lépez y de Blas (2011)

La comparacion del ciclo a medio plazo en Espafa y en EEUU. muestra que el primero es de
mayor magnitud que el segundo (véase el Grafico 2). De este modo, durante la expansion de los
anos 60 el incremento porcentual del PIB en relacion a su tendencia alcanza en Espafia una cifra
del 19%, comparada con el 13% en EE.UU., igualmente, la caida porcentual del PIB en relacion a su
tendencia fue especialmente marcada en la Espafa de los afios 70 (23%) si se compara con
EE.UU. (15%). De forma adicional, tal y como se mencionaba previamente, el ciclo econdmico a
medio-plazo en Espana es, en promedio, de mayor duracion.

El Grafico 3 representa la evolucion del crecimiento tendencial del PIB por persona en edad de
trabajar en Espafia y en EEUU. El fuerte proceso de convergencia que la economia espafola
experimenta durante el tercer cuarto del pasado siglo se interrumpe con el episodio de
desaceleracion de la productividad que afecto a las economias industrializadas en los afios 70. La
convergencia experimentada desde finales de los afos 90 es, en perspectiva historica, moderada.
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Grafico 2
Espanay EE.UU.: ciclo a medio plazo
del PIB por persona en edad de trabajar Gréfico 3
(en desviacién porcentual - Espafa y EE.UU.: crecimiento tendencial del PIB
tanto por uno - con respecto a la tendencia) por persona en edad de trabajar (tanto por uno)
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El patron de comportamiento ciclico de las variables de tecnologia e innovacion analizadas se
aprecia en los Graficos 4 al 7. La productividad total de los factores disminuye en relacion a su
tendencia durante la desaceleracion de la productividad de los afios 70, revierte su
comportamiento y aumenta en relacion a su tendencia durante la década de los 80, se estabiliza
durante la mayor parte de los afios 90 para, finalmente, experimentar una caida en relacion a su
tendencia que se prolonga hasta el final de la muestra. Destaca, de la misma forma, el fuerte
incremento del precio relativo del capital con respecto a su tendencia durante los afios 70, asf
como el inicio de dos periodos de disminucion gue coinciden, respectivamente, con la entrada de
Espana en la Comunidad Econdmica Europea, a mediados de los anos 80, y con la adopcion de
la moneda unica, a finales de los anos 90.

Grafico 4 Grafico 5

Espana: Productividad total de los factores Espania: Precio relativo del capital

(en desviacién porcentual - (en desviacion porcentual -

tanto por uno - con respecto a la tendencia) tanto por uno - con respecto a la tendencia)
0,12 0.8

0,08 0.6 -

0,04 ;7} 04]
0,00 } , SN N oo
-0,04 \7 \'3 0.0

F

-0,08 -0.2]

-0,12 -0'4-mmml\ v O MmN n o Mo~
5@%835&&8'@5@885 T eI =R S S I U < e B
2222222222222 9 F2222="2220220009
—e— Ciclo a medio-plazo —e— Ciclo a medio-plazo

—— Componente de media frecuencia

Componente de media frecuencia

Fuente: Correa-Lopez v de Blas (2011) Fuente: Correa-Lopez v de Blas (2011)

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 13 DE ESTE DOCUMENTO Pag inab



I BBVA

Observatorio economico
Madrid, 16 de abril de 2012

El numero de patentes exhibe un patron de comportamiento similar al de la PTF v,
adicionalmente, destaca la senda de recuperacion gue, en relacion a su comportamiento
tendencial, experimenta la inversion privada en 1+D desde mediados de los anos 90 hasta el final
de la muestra.

Grafico 6 Grafico 7
Espafia: inversion privada en I+D Espania: patentes solicitadas
(en desviacién porcentual - (en desviacién porcentual -
tanto por uno - con respecto a la tendencia) tanto por uno - con respecto a la tendencia)
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4. Los hechos estilizados del ciclo econdmico a
medio-plazo en Espana: volatilidad, persistencia v
ciclicalidad

El Cuadro 1 resume la evidencia obtenida sobre la volatilidad, la persistencia y el caracter del
comovimiento contemporaneo con el PIB de los agregados macroeconomicos en el ciclo a
medio-plazo. Los principales agregados macroecondmicos exhiben una persistencia muy alta, asi
el coeficiente de correlacion de primer orden asciende a 085 para el PIB y a 092 para el
consumo vy la inversion.© El consumo es ligeramente mas volatil gue el PIB, el primero registra
una desviacion estandar de 64 vy el segundo de 6.1, caracteristica que contradice, en el caso de
Espana, la hipotésis del ciclo vital. De acuerdo a esta hipotesis, los individuos, ante fluctuaciones
en la renta, responden utilizando el ahorro para suavizar su patron de consumo. En caso de
cumplirse, el consumo seria significativamente menos voldtil que el PIB." Otro aspecto destacable
es la persistencia que exhiben las importaciones en el ciclo a medio plazo (0.86), superior a la
persistencia de las exportaciones (0.78), y cercana a la persistencia del consumo. Ademas, el ciclo
importador en Espana es especialmente volatil, la desviacion estandar asciende a 20.6, factor que
potencialmente influiria en la fuerte volatilidad de las exportaciones (17.6) y de la inversion (14.7),
siendo esta Ultima dos veces mas volatil que el PIB en Espana.

LLas horas totales trabajadas, con un coeficiente de autocorrelacion de 0.96, es la serie que exhibe
mas persistencia en el ciclo a medio plazo, ademas de ser fuertemente prociclica. En el caso de
una desaceleracion ciclica significativa, el empleo seria una de las variables gue mas tardarian en
cerrar la brecha de desequilibrio generada como consecuencia del shock adverso. Finalmente, la
relacion de intercambio y el TCER son muy persistentes y muestran una volatilidad dos veces
superior a la volatilidad del PIB (las desviaciones estandar ascienden a 125 y 119, respectivamente)

10 Las estimaciones especificas se pueden consultar en Correa-Lopez y de Blas (2011)

i Dolado et al. (1993) atribuyen esta aparente contradiccion de la hipétesis del ciclo vital a los cambios impositivos y de transferencias
ocurridos en el periodo 1970-1990. Notese que el andlisis presentado en este Observatorio obtiene que la volatilidad del consumo es
superior a la del PIB en la media-frecuencia, no siendo asi en la alta-frecuencia.
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aungue inferior a la obtenida en estudios que consideran datos hasta 1990 (vedse, por ejemplo,
Backus et al (1995) para el caso de EE.UU. y Dolado et al. (1993) para el caso de Espafa), aspecto
que sugiere la posibilidad de una “Gran Moderacion” en estas variables.

Cuadro1
Hechos estilizados del ciclo a medio plazo en Espafia, 1950-2007

Volatilidad Persistencia Comovimiento doméstico
Principales agregados macroeconémicos
PIB Muy alta
Inversion Muy alta Muy alta Fuertemente prociclica
Consumo Alta Muy alta Fuertemente prociclica
Exportaciones Muy alta Muy alta Débilmente prociclica
Importaciones Muy alta Muy alta Fuertemente prociclica
Balanza comercial/PIB Muy alta Muy alta Moderadamente contraciclica
Cuenta corriente/PIB Muy alta Muy alta Moderadamente contraciclica
Mercado de trabajo
Horas Alta Muy alta Fuertemente prociclica
Productividad por hora Moderada Alta Débilmente prociclica
Tecnologia e innovacion
Precio relativo del capital Muy alta Muy alta Fuertemente contraciclica
PTF Moderada Alta Moderadamente prociclica
+D Muy alta Muy alta Débilmente prociclica
Patentes Muy alta Muy alta Moderadamente prociclica
Precios relativos
Mark-up de precios Alta Muy alta Débilmente prociclica
Relacion de intercambio Muy alta Muy alta Moderadamente prociclica
TCER Muy alta Muy alta Débilmente contraciclica

Nota: La volatilidad se calcula a partir de desviaciones estandar, la persistencia se calcula a partir del coeficiente de correlacion de
primer order, y el comoviento domeéstico se calcula a partir del coeficiente de correlacion contemporaneo con el PIB
Fuente: Correa-Lépez y de Blas (2011)

Con respecto a la comparacion entre frecuencias de las distintas series macroeconomicas, el
analisis concluye que el ciclo econdmico a medio plazo es notablemente mas volatil gue el ciclo
econdmico convencional, aspecto gue viene explicado por la variacion significativa que muestran
los datos en la media-frecuencia. Asimismo, el ciclo a medio plazo exhibe una fuerte persistencia.
En contraposicion, el componente de alta-frecuencia, o medida del ciclo econdmico convencional
en el contexto de datos anuales, muestra una persistencia baja y, en ocasiones, no significativa
desde un punto de vista estadistico. Por lo tanto, una vez que se analizan series largas, la fuerte
persistencia ciclica de las variables macroeconomicas aparece en la media frecuencia.

Finalmente, los resultados sefialan que la prociclicalidad del cambio tecnoldgico, de la innovacion
y de la relacion de intercambio constituye una de las caracteristicas distintivas del ciclo
econdmico a medio plazo en Espafa. Esta caracteristica sugiere la presencia del mecanismo
enddgeno de propagacion domeéstica de shocks que Comin y Gertler (2006) identifican para el
€aso estadounidense.

5. El comovimiento internacional en el ciclo a medio-
plazo

La evidencia del grado de comovimiento internacional en el ciclo a medio-plazo se presenta en el
Cuadro 2. En concreto, el cuadro muestra los coeficientes de correlacion entre pares idénticos de
agregados macroeconomicos de Espafia frente al resto de paises analizados. En el contexto de
economias estructuralmente parecidas, se anticipa un fuerte comovimiento entre las variables
macroeconomicas de distintos paises bien por la existencia de shocks comunes o bien, si el shock
es idiosincrasico y circunscrito a un pais, por haber transmision internacional de ciclos. Dado que
la transmision internacional puede no ser contemporanea, se permite una estructura temporal de
diez adelantos vy diez retardos en el cdlculo de los coeficientes de correlacion. En esta linea, el
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cuadro presenta la mayor correlacion obtenida (positiva o negativa) entre pares de variables asi
como el adelanto o retardo en el que se registra.

El comovimiento internacional EE.UU-Espana del PIB, consumo, inversion, importaciones, balanza
comercial y cuenta corriente es positivo, elevado o muy elevado, y significativo. En promedio, el
ciclo a medio plazo de EE.UU. adelanta en tres afos al ciclo a medio plazo de Espafa. Por el
contrario, la correlacion de las horas trabajadas, productividad y exportaciones es negativa,
Unicamente elevada en el caso de las horas, y el ciclo a medio plazo de Espafia adelanta al ciclo a
medio plazo de EE.UU. El grado de comovimiento de Espafna con las economias europeas es
especialmente elevado vy significativo en los casos de Francia y Reino Unido y, en menor medida,
de Alemania e Italia. Adicionalmente, la mayor parte de los coeficientes de correlacion con Europa
son positivos y destacan, entre otros aspectos, el adelanto de uno o dos afios que en la mayoria
de sus variables tiene el ciclo a medio plazo de Reino Unido en relacion al ciclo a medio plazo de
Espafa, la contemporaneidad del comovimiento a medio plazo entre Francia y Espana, la muy
elevada correlacion entre los ciclos de inversion de Francia y Reino Unido con Espana, v la
correlacion negativa y contemporanea de la balanza comercial de Alemania en relacion a la
balanza comercial de Espana.

Cuadro 2
Correlaciones en el ciclo a medio plazo entre pares idénticos de agregados macroeconémicos

Espaiia (y(V) en relacion a cada pais (y(t+k))
Ciclo a medio plazo

Variables

estandar EE.UU. Francia Alemania Reino Unido Italia

PIB 0.64(0470.78) * 0.76 (0.62,0.86) 0.71(051,0.80) * 0.78 (0.65,0.86) * 049031064
k=-3 k=1 k=-1 k=1 k=5

Horas -0.71(-0.80,-058) 0.88(0.79,092) * 050030064 *  060(0350.75) * 026 (-000050)
k=4 k=0 k=9 k=2 k=-10

Productividad

por hora -0.32 ((055-002) 024 (-0.08054) 0.68 (0510.8N 024 (0.01,0.40) * 035016057
k=1 k=4 k=5 k=-10 k=6

Consumo 0.78 (0.66,0.86) * 0.85(0.76,090) 0.75(062084) * 0.70 (0510.82) *063(040076)
k=-3 k=1 k=0 k=2 k=2

Inversion 058(036,0.74) * 0.89 (082094 *  -061(0.75-042) 090 (085094 * 039(014,057)
k=2 k=0 k=10 k=1 k=5

Exportaciones -040 (-055-019) 0.74 (062082 *  -046(068-:014) * 0.61(0390.73) * 0590038074
k=7 k=0 k=9 k=0 k=-4

Importaciones 0.60 (039,0.76) * 0.74 (0610810 0.41(0120.60) * 0.61(0.44,0.73) * 0.82(0.740.88)
k=-3 k=4 k=0 k=1 k=2

Balanza

comercial/PIB 0.64 (0430.80) * 058(0380.76) * -042(070-010) * 081070089 * 043026054
k=3 k=0 k=0 k=2 k=1

Cuenta

corriente/PIB 0.62(0.440.76) * 045 (0.25059) * 052(034066) * 046 (0.27059) *047(024,060)
k=4 k=0 k=10 k=1 k=0

Nota: Para cada estadistico se presenta, entre paréntesis, el intervalo de confianza al 95% calculado mediante el método de bootstrapping. Un
valor negativo de k implica que, para la variable analizada, el ciclo a medio plazo del pais de comparacion adelanta - en k afios - al ciclo a medio
plazo de Espana, y viceversa. El asterisco indica los coeficientes de correlacion donde k es cero - esto es, la correlacion es contemporanea - o
toma valores negativos

Fuente: Correa-Lopez y de Blas 2011

6. La transmision internacional del ciclo a medio-plazo

La evidencia de comovimiento internacional recogida en la seccion anterior sugiere la posible
transmision del ciclo econdmico a medio plazo entre paises. Dada la estructura de adelantos de
los agregados macroeconomicos de diversos paises frente a Espana, 1os resultados sugieren la
posible causalidad emisor-receptor donde la economia esparola se situaria como receptora. Para
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ahondar mas en el estudio de esta hipotesis, se presentan en el Cuadro 3 los coeficientes de
correlacion entre las medidas de tecnologia, innovacion y precios relativos internacionales de
EE.UU, Francia, Alemania, Reino Unido e ltalia frente al PIB de Espafna en el ciclo a medio plazo.
Teniendo en consideracion gue la transmision internacional de ciclos econdmicos ocurre via
vinculos bilaterales - fundamentalmente, comerciales vy financieros - el cuadro también presenta
el grado de correlacion entre los ciclos de exportaciones e importaciones bilaterales y el PIB de
Espana.

La primera columna del Cuadro 3 confirma que los ciclos estadounidenses a medio plazo del
precio relativo del capital, PTF, I1+D, patentes vy relacion de intercambio muestran una correlacion
positiva y muy elevada con el ciclo a medio plazo del PIB en Espafa. Los ciclos estadounidenses
del precio relativo del capital, PTF y patentes tienen un adelanto de entre dos vy tres afos sobre el
ciclo del PIB en Espana, mientras gue la relacion de intercambio y, especialmente, la inversion
privada en [+D exhiben un adelanto mayor.” La evidencia de transmision internacional de los
ciclos europeos de tecnologia, innovacion y precios relativos internacionales es, por lo general,
mas débil, y se circunscribe a la relacion de intercambio y, en menor medida, al precio relativo del
capital y patentes, donde los paises europeos considerados adelantan al ciclo a medio plazo del
PIB en Espana.

Correlaciones en el ciclo a medio plazo entre variables de tecnologia e innovacién, precios relativos internacionales y flujos
comerciales bilaterales de cada pais y el PIB de Espanfa

PIB por persona en edad de trabajar de Esparia (y(t)) en relacion a otras variables de cada pais (y(t+k))

Ciclo a medio plazo

Otras variables EE.UU. Francia Alemania Reino Unido Italia

Precio relativo del capital 081089067 * -055(068-041) * 039(02305) * -076(088-058) * -081(091-062) *
k=3 k=2 k=1 k=1 k=1

PTF 069055078 * -076(084-066) * -065(0.78-047) -0.75(-084-057) * -054(0.70:027) *
k=2 k=10 k=10 k=-10 k=-10

[+D 077063088 * -081(089-067) 0.70 (035087 057 (0.77-02D -0.79 (-0.89-059)
k=9 k=5 k=10 k=3 k=3

Patentes 0.77(065086) * 069(049083) * 054032070 0600460720 * 0640400800 *
k=2 k=-7 k=9 k=2 k=8

Relacion de intercambio 081(055090)  * 076(056086) * 073057084 * 071055080 * 063040078 *
k=5 k=2 k=2 k=8 k=5

Exportaciones bilaterales 068041083  * 067(053076) * 078062087 * 071(058082) * 066050078 *

k=0 k=-3 k=-3 k=3 k=3

Importaciones bilaterales 064(045077) * -060(¢-074-042) * -062(0.76-035) 038(014058) * -067 (-0.80-053)
k=3 k=9 k=10 k=-4 k=10

Tipo de cambio real

bilateral 058040073 * 057(0380.70) * -051(-0.71-013) 0.67(0510.79) * 07005308 *
k=6 k=10 k=10 k=9 k=7

Nota: Para cada estadistico se presenta, entre paréntesis, el intervalo de confianza al 95% calculado mediante el método de bootstrapping. Un
valor negativo de k implica que, para la variable analizada, el ciclo a medio plazo del pais de comparacion adelanta - en k afos - al ciclo a medio
plazo del PIB en Espafa, y viceversa. El asterisco indica los coeficientes de correlacion donde donde k es cero - esto es, la correlacion es
contemporanea - 0 toma valores negativos.

Fuente: Correa-Lopez y de Blas (2011

12\ ) ) )
Notese que se obtiene un patron de correlacion similar en el ciclo a medio plazo de las horas, consumo, inversion e importaciones en
Espana (Correa-Lopez y de Blas 201N).
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La evidencia presentada en el Cuadro 3 indica gue los vinculos comerciales bilaterales ejercen de
vehiculo de transmision del ciclo a medio plazo. En concreto, se observa, en los resultados
recogidos en la primera columna, un fuerte comovimiento contemporaneo entre los flujos de
exportaciones de EE.UU. a Espafia y el PIB de Espana (0.68 (0.41, 0.83)). Una vez que las mejoras
tecnoldgicas se incorporan a las exportaciones estadounidenses, estas mejoras se transmitirian
de forma rapida al ciclo del PIB del pais receptor. De forma adicional, se observa gue el ciclo de
exportaciones de Espafia a EE.UU. adelanta, con un coeficiente positivo y elevado, al ciclo del PIB
en Espana (0.64 (045, 0.77)). De acuerdo a los modelos tradicionales de comercio internacional,
este comovimiento vendria explicado por el incremento en la demanda de bienes extranjeros
derivado de un shock expansivo en EEUU, y viceversa. Igualmente, el efecto de un shock
expansivo en EE.UU. explicaria a correlacion positiva entre el tipo de cambio real bilateral y el PIB
en Espana. La estructura temporal de estas dos Ultimas correlaciones sugiere que las ganancias
de competitividad de Espafia frente a EEUU. podrian allanar el camino a los flujos de
exportaciones de Espafa hacia EE.UU. en el ciclo a medio plazo. En resumen, de la evidencia
recogida en el Cuadro 3, destaca la elevada correlacion y el adelanto que los ciclos
estadounidenses de tecnologia, innovacion y precios relativos internacionales tienen sobre el PIB
de la economia espariola en el medio plazo.

El andlisis que se presenta a continuacion tiene como objetivo identificar el posible mecanismo de
transmision del ciclo internacional a medio plazo entre EE.UU. y Espana. En concreto, el Cuadro 4
muestra los coeficientes de correlacion entre pares idénticos de variables de tecnologia,
innovacion y precios relativos internacionales de estas dos economias. De estos resultados se
concluye que los ciclos a medio plazo del precio relativo del capital, la relacion de intercambio vy el
TCER de EE.UU. y Espana estan fuertemente correlacionados y que EE.UU. exhibe, en promedio,
un adelanto de tres anos. El cuadro también muestra que esta correlacion es resultado del fuerte
comovimiento en la media-frecuencia.

Cuadro 4
Correlaciones en el ciclo a medio plazo entre pares idénticos de variables de tecnologia, innovacion y
precios relativos internacionales

Espana (y(t) en relacion a EEUU. (y(t+k))

Otras variables Ciclo a medio plazo Componente de media frecuencia

Precio relativo del capital 0.74(054,0.85) * 0.83(069090) *
k=-3 k=4

PTF -0.60 (-0.73-042) * -0.65 (-0.76,0.48) *
k=10 k=-10

[+D -067 (-0.82-038) * -0.71(-0.88-0.45) *
k=10 k=-10

Patentes 0.82(0.70,0.89) 091(086,093)
k=2 k=2

Terms of trade 0.72(0550.83) * 0.81(0.70,0.89) *
k=2 k=2

TCER 057 (0380.71D * 066 (054,074 *
k=5 k=5

Nota: Véase la nota al Cuadro 2
Fuente: Correa-Lopez y de Blas 2011

En linea con el argumento desarrollado en Comin et al. (2009), la evidencia analizada sugiere que
el mecanismo de transmision internacional de shocks basado en el precio relativo del capital
podria estar presente en la relacion EE.UU-Espafa. En particular, un contexto recesivo en EE.UU.
disminuiria el beneficio asociado a la exportacion de nuevas tecnologias incorporadas en bienes
intermedios (y, viceversa, ante un contexto expansivo en EE.UU). Los paises receptores de
tecnologia estadounidense se verian afectados al disponer de un menor ndmero de bienes
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intermedios listos para ser adoptados en sus procesos de fabricacion de bienes de capital mas
eficientes. El menor nimero de bienes intermedios disponibles generaria un aumento gradual en
el precio relativo del capital en el pais receptor. Ante la expectativa de subidas en el precio relativo
del capital, y en presencia de costes de ajuste, la economia receptora responderia reduciendo
inversion v, finalmente, produccion total. Los efectos de la transmision internacional de un shock
recesivo estadounidense aparecerian en la media frecuencia, dado que los cambios en los
procesos de difusion y adopcion de tecnologia no se materializarian de forma contemporanea.

Adicionalmente, los resultados recogidos en el Cuadro 4 sugieren gue, al mecanismo de
transmision descrito arriba, ha de afhadirse otro adicional basado en precios relativos
internacionales. En esta linea, destaca, especialmente, el fuerte comovimiento existente entre los
ciclos a medio plazo de la relacion de intercambio de ambos paises y, mas concretamente, el
adelanto de dos anos gue muestra la economia estadounidense. La relevancia de estos
mecanismos de transmision internacional habria de reflejarse en las herramientas de
modelizacion y prevision disponibles para la economia espafiola en un contexto internacional
globalizado.

/. Conclusion

La profundizacion en el proceso de globalizacion vy la crisis financiera desencadenada en 2008
han puesto de manifiesto la necesidad de avanzar en el estudio empirico de la relacion existente
entre las variables macroecondmicas de las grandes economias desarrolladas. Con este fin, en
este Observatorio se han establecido las caracteristicas principales del ciclo econdmico a medio
plazo en Espana, prestando especial atencion al patron de comovimiento y transmision
internacional de tecnologia, incorporada ésta en los bienes de equipo e intermedios importados o
en la organizacion de los procesos productivos. Entre otros aspectos, los resultados revelan el
adelanto v la fuerte correlacion positiva gue los ciclos estadounidenses de tecnologia, innovacion
y precios relativos internacionales tienen sobre el ciclo a medio plazo del PIB en Espana, con un
adelanto promedio de tres anos. En el contexto macroeconomico actual es por lo tanto
imprescindible gue la economia espafola no pierda el tren de la adopcion tecnologica. Con este
objetivo, las reformas estructurales han de encaminarse a estimular la inversion en bienes y
servicios gue incorporen los ultimos avances y a fomentar un cambio en el patron de desarrollo
tecnoldgico que convierta a la economia espafiola en emisora neta de tecnologia.

Referencias

Artis, M. (2008), Europeanization or Globalization? What do Business Cycle Affiliations Say?, in
R.Shlomowitz (ed), Flinders Essays in Economics and Economic History, Adelaide, Wakefield Press.

Artis, M. y Okubo, T. (2009), “Globalization and Business Cycle Transmission”, North American
Journal of Economics and Finance, Vol.20, pp.91-99.

Artis, M, Chouliarakis, G. y Harischandra, PKG. (2011, “Business Cycle Synchronization since 1880",
The Manchester School, Vol. 79, pp. 173-207.

Backus, DK, Kehoe, PJ. and Kydland, F.E. (1992), “International Real Business Cycles’, Journal of
Political Economy, Vol. 100, pp. 745-775.

Backus, DK, Kehoe, PJ. and Kydland, FE (1995) International Business Cycles: Theory vs.
Evidence, in T. Cooley (Ed), Frontiers of Business Cycle Research, Princeton University Press.

Blanchard, O. (1997), “The Medium Run’, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 2, pp. 89-158.

Comin, D. y Gertler, M. 2006), ‘Medium-Term Business Cycles”, American Economic Review, Vol.
96, pp. 523-551.

Comin, DA, Loayza, N, Pasha, F. y Serven, L. (2009), “Medium Term Business Cycles in
Developing Countries”, NBER Working Paper No. 15428.

Correa-Lopez vy de Blas, B. (2011, “International Transmission of Medium-Term Technology Cycles:
Evidence from Spain as a Recipient Country”, BBVA Working Paper Series, No. 11/32.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 13 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 1l



I BBVA

Observatorio economico
Madrid, 16 de abril de 2012

Chouliarakis, G. and Correa-Lopez, M. (2009), “Catching-up, then Falling Behind: Comparative
Productivity Growth between Spain and the United Kingdom, 1950-2004", Centre for Growth and
Business Cycle Research Discussion Paper Series, University of Manchester, No. 131.

Christiano, LJ. y Fitzgerald, T.J. (1998), “The Business Cycle: It's Still a Puzzle, Economic
Perspectives’, Federal Reserve Bank of Chicago, Vol. 22, pp. 56-83.

Christiano, LJ. y Fitzgerald, T.J. (2003), “The Band Pass Filter”, International Economic Review, Vol.
44, pp. 435-465.

Crafts, N. and Toniolo, G. (Eds) (1996), Economic Growth in Europe since 1945, Cambridge
University Press.

Crucini, M, Kose, A. y Otrok, C. (2011, “What Are the Driving Forces of International Business
Cycles?”, Review of Economic Dynamics, Vol. 14, pp. 156-175.

Dolado, JJ, Sebastian, M. and Vallés, J. (1993), “Cyclical Patterns of the Spanish Economy”,
Investigaciones Econdmicas, Vol. 17, pp. 445-473.

Eichengreen, B. (2008), The European Economy since 1945: Coordinated Capitalism and Beyond,
Princeton University Press.

Kose, A, Prasad, E. y Terrones, M. (2003), “How Does Globalization Affect the Synchronization of
Business Cycles?”, American Economic Review, Vol. 93, pp. 57-62.

Kose, A, Otrok, C. y Prasad, E. (2008), “Global Business Cycles: Convergence or Decoupling?”,
NBER Working Paper 14292.

Licandro, O. and Puch, L. (1997), “Are There any Special Features in the Spanish Business Cycle?”,
Investigaciones Econdmicas, Vol. 21, pp. 361-394.

Mumtaz, H., Simonelli, S. and Surico P, (2000, “International Comovements, Business Cycle and
Inflation: A Historical Perspective”, Review of Economic Dynamics, Vol. 14, pp. 176-198.

Ortega, E. (1999), “The Spanish Business Cycle and its Relationship to Europe”, FEDEA Working
Paper No. O9.

Prados de la Escosura, L. and Rosés, JR. (2009), “The Sources of Long-Run Growth in Spain, 1850-
20007, Journal of Economic History, Vol. 69, pp. 1063-1091.

Temin, P. 2002), “The Golden Age of European Growth Reconsidered”, European Review of
Economic History, Vol. 6, pp. 3-22.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 13 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 12



BBVA Observatorio Econdmico
Madrid, 16 de abril de 2012

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y
estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracién para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA
no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor
debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o
resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido uUnicamente a () personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su version
enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (i) personas a
las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y
mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas
relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el gjercicio econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas
para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.



BBVA ‘ RESEARCH

BBVA Research Espafia

Observatorio Economico
Madrid, 16 de abril de 2012

Economista Jefe

Miguel Cardoso

+34 91374 39 61
miguel.cardoso@bbva.com

Anabel Arador
+34 9340140 42
anaarador@grupobbva.com

Joseba Barandiaran
+34 94 487 67 39
joseba.barandia@bbva.com

Monica Correa
+34 91374 64 01
monica.correa@bbva.com

Juan Ramon Garcia
+34 913743339
juanramon.gl@bbva.com

Angel Gavilan
+34 913745262
angelgavilan@bbva.com

Félix Lores
+34 913740182
felix lores@bbva.com

Antonio Marin
+34 648 600 596
antonio.marin.campos@bbva.com

Myriam Montafiez
+34 954 2474 8
miriam.montanez@bbva.com

Virginia Pou
+34 915377723
virginiapou@bbva.com

Leticia Riva
+34 91374 62 66
leticiariva@bbva.com

Pep Ruiz
+34 91537 55 67
ruizaguirre@bbva.com

Camilo Andrés Ulloa
+34 915378473
camiloandres.ulloa@bbva.com

BBVA Research

Economista Jefe del Grupo
Jorge Sicilia

Economias Emergentes:
Alicia Garcia-Herrero

aliciagarcia-herrero@bbva.com.hk
Analisis Transversal Economias Emergentes
Alvaro Ortiz Vidal-Abarca
alvaro.ortiz@bbva.com
Asia
Stephen Schwartz
stephenschwartz@bbva.comhk
Coordinacion Latam
Juan Ruiz
juanruiz@bbva.com
Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com
Chile
Alejandro Puente
apuente@bbva.com
Colombia
Juana Téllez
juanatellez@bbva.com
Peru
Hugo Perea
hperea@bbva.com
Venezuela
Oswaldo Lopez
oswaldo_lopez@bbva.com
México
Adolfo Albo
aalbo@bbva.bancomer.com
Anadlisis Macro México
Julian Cubero
juan.cubero@bbva.bancomer.com

Interesados dirigirse a:

BBVA Research

Paseo Castellana, 81 - 72 planta

28046 Madrid (Espafia)

Tel: +34 91374 60 00 y +3491 537 70 OO
Fax: +34 91374 30 25
bbvaresearch@bbva.com
www.bbvaresearch.com

Economias Desarrolladas:
Rafael Doménech
rdomenech@bbva.com
Espana
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com
Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com
Estados Unidos
Nathaniel Karp
nathaniel karp@bbvacompass.com

Sistemas Financieros y Regulacion:
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@grupobbva.com
Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com
Pensiones
David Tuesta
davidtuesta@bbva.com
Regulacion y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Areas Globales:
Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Escenarios Econdmicos

Innovacion & Procesos
Clara Barrabés
clarabarrabes@bbva.com

Market & Client Strategy:
Antonio Pulido
antpulido@grupobbva.com
Equity Global
Ana Munera
ana.munera@grupobbva.com
Creédito global
Javier Serna
Javier Serna@bbvauk.com
Tipos de Interés, Divisas y
Materias Primas
Luis Enrique Rodriguez
luisen.rodriguez@grupobbva.com



	Características cíclicas de la economía española en el medio plazo0F
	1. Introducción
	4. Los hechos estilizados del ciclo económico a medio-plazo en España: volatilidad, persistencia y ciclicalidad
	5. El comovimiento internacional en el ciclo a medio-plazo
	6. La transmisión internacional del ciclo a medio-plazo
	7. Conclusión


