Similitudes y
diferencias
internacionales en los
ciclos econdémicos

Este articulo ha sido elaborado por Eva Or-
tega, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Existe abundante evidencia de que los ciclos
econdmicos nacionales comparten muchas ca-
racteristicas comunes y, en particular, un grado
apreciable de sincronia en los paises desarro-
llados (2).- Esto sugiere que podria encontrarse,
en el limite, un ciclo comun internacional sub-
yacente a esas fluctuaciones. Conocer si las
fluctuaciones macroecondémicas en el mundo
industrializado son similares, caracterizar el po-
sible ciclo comun e identificar la importancia de
los factores nacionales idiosincrasicos constitu-
ye un area de considerable interés para los
analistas y los responsables de las politicas
economicas.

Este articulo contribuye al estudio de esta
cuestion, intentando contestar a tres preguntas:
¢ Estan los ciclos econémicos en el G7 guiados
fundamentalmente por un ciclo comun o por
desarrollos nacionales especificos? ;Muestran
los ciclos en el G7 una mayor similitud en los
afos mas recientes? ;Existe evidencia de un
ciclo comun entre los paises europeos diferente
del resto del G77?

Numerosos trabajos de investigacion sobre
las caracteristicas del ciclo econémico han in-
tentado verificar formalmente la presencia de
aspectos comunes significativos entre los ciclos
econdmicos nacionales [véase, p. €j., Harding y
Pagan (2002) y las referencias ahi menciona-
das]. Con escasas excepciones, estos trabajos
imponen supuestos restrictivos de modo tal que
la presencia de ciclos comunes se examina en
un marco empirico, que a menudo ignora inter-
dependencias relevantes entre paises y entre
variables, que, ademas, pueden variar en el
tiempo.

En este trabajo, para responder a las pre-
guntas anteriores, se estima un modelo de vec-
tores autorregresivos para datos de panel con
variacion temporal en los coeficientes y dinami-
cas especificas para cada variable y paises,
basado en la metodologia desarrollada por Ca-
nova y Ciccarelli (2002). Es de destacar la rique-
za de las interdependencias que este modelo
considera entre todas las variables utilizadas.
Ademas, el hecho de que los parametros esti-
mados evolucionen en el tiempo permite con-

(1) Este articulo esta basado en el trabajo en curso «Si-
milarities and Convergence G7 Cycles», realizado con Fabio
Canova (London Business School y Universidad Pompeu
Fabra) y Matteo Ciccarelli (Banco Central Europeo).

(2) Veéase, p. €., Backus, Kehoe y Kydland (1995).
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trastar si estas interdependencias han perma-
necido estables.

En respuesta a la primera pregunta, encon-
tramos que existe evidencia de un componente
comun significativo en el ciclo del G7, que se
estima con mucha mayor precision en las rece-
siones que en las expansiones, pero que tam-
bién los factores especificos de cada pais re-
sultan significativos en periodos concretos. En
relacion con la segunda pregunta, sobre si exis-
te mayor sincronia ciclica en el G7 en los afos
mas recientes, encontramos que efectivamente
esta emerge con mayor claridad en los afos
noventa que en los anos ochenta. Finalmente,
la respuesta a la tercera pregunta, acerca de si
hay un ciclo especificamente europeo, es, de
acuerdo con la metodologia utilizada, negativa:
el ciclo europeo es muy similar al del resto del
G7; la ganancia predictiva de modelizar separa-
damente un componente comun para el ciclo
de los paises europeos es poco significativa.

El trabajo se estructura como sigue: la sec-
cion segunda explica a continuacion la metodo-
logia econométrica empleada y la seccion ter-
cera describe la informacién utilizada asi como
los resultados encontrados.

2. MARCO ECONOMETRICO

Para estimar el ciclo comun mundial y los
especificos de cada pais o de cada variable, se
utiliza un modelo de vectores autorregresivos
para datos de panel (PVAR) con parametros
que varian en el tiempo, dinamicas especificas
a cada variable o pais, e interdependencias en-
tre todas las series. Este marco es flexible y
particularmente adecuado para examinar la
transmision de perturbaciones, las similitudes
en las fluctuaciones ciclicas y la convergencia
en los ciclos en el G7.

El punto de partida es un modelo autorregre-
sivo para el vector de variables Y,= {y } que inclu-
ye i=1...,7 paises y j=1...,.4 variables para cada
pais. Ademas de estas varlables endogenas, se
considera un grupo de variables exégenas que
ayudan a predecir el comportamiento de aque-
llas. El valor de una variable en cada momento
del tiempo es explicado, en consecuencia, por
los valores retardados del conjunto de variables
considerado. Dada la elevada dimensién del mo-
delo, descomponemos el vector de coeficientes
en tres componentes ortogonales entre si: uno
que refleja la informacion comun a todas las va-
riables enddgenas, otro que refleja informacién
especifica de cada pais y otro que refleja infor-
macion especifica de cada variable. Esta des-
composicion consigue reducir considerablemen-
te la dimensidn del modelo.

Dado que los regresores son combinaciones
de las variables predeterminadas y exdégenas,
esta especificacion permite reescribir el modelo
como uno de indices observables de la siguien-
te forma

Yt = {yiit} = W‘ }\'t + At o + Zt Py Vijt (1]

donde A, es el componente comun del vector de
coeficientes de partida, o, es el vector de com-
ponentes especificos para cada pais, con

=1....7, p, s el vector de componentes espe-
CIfICOS para cada variable, siendo j=1...,4, y v,
es el término de error. Este modelo puede ser
directamente utilizado para obtener estimado-
res del ciclo comun y de los ciclos especificos
de un pais o de una variable concreta, asi como
para examinar hipotesis interesantes concer-
nientes a funciones de los parametros y los da-
tos observados. En concreto, se pueden cons-
truir los siguientes indicadores relevantes en
cada momento del tiempo:

1. Un indicador comun basado en la informa-
cion comun a todas las series, COMUN =
WA

2. Un indicador de pais basado en la informa-
cion comun a todas las variables de un
mismo pais i, PAISi =W, A + A «,.

3. Un indicador de variable basado en la infor-
maciéon comun a una misma variable j en
todos los paises, VARIABLE j = WA +Zp,.

Por ultimo, nétese que los regresores son
variables retardadas, de modo tal que las varia-
bles arriba especificadas son indicadores ade-
lantados que permiten disponer de mediciones
actualizadas de los ciclos econémicos, utilizan-
do la informacién mas reciente disponible.

Una vez estimado el modelo [1] podemos
hacer uso de los indicadores estimados, € in-
vestigar las respuestas a las preguntas plantea-
das en la introduccién (3). La evaluacién de la
magnitud y significatividad del indicador comun
frente a la de los indicadores de cada pais nos
permitira contestar a la primera pregunta sobre
si existe un ciclo comun en el G7 o es el com-
ponente nacional el que predomina. La evolu-
cioén del ciclo comun estimado en el tiempo, y
en particular de su variabilidad, nos permitira
contestar a la segunda pregunta acerca de si
hay mayor sincronia ciclica en los noventa o no.

(38) La estimacion es Bayesiana pero la complejidad del
modelo hace necesario el recurso a métodos de simulacion.
Para contrastar formalmente especificaciones alternativas
del modelo, se utiliza la ratio entre las densidades de pre-
dicciéon de las mismas. Véase el trabajo de referencia de
este articulo, Canova, Ciccarelli y Ortega (2003), para ma-
yor detalle sobre la estimacion y contrastacion de hipotesis.
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Finalmente, para contestar a si difieren los ci-
clos europeos del resto, reespecificaremos el
modelo planteado incluyendo no un componen-
te comun sino dos, ortogonales entre si, de los
que uno sea comun a los paises europeos y el
otro al resto del G7.

3. DATOS EMPLEADOS Y RESULTADOS

Las variables enddgenas empleadas son las
mismas cuatro variables que usa el Nacional
Bureau of Economic Research (NBER) para
analizar las fases del ciclo econdémico: PIB real,
ventas, empleo y produccién industrial, para
cada uno de los paises del G7 y expresadas en
tasas de variacion intertrimestral ajustadas de
estacionalidad. El periodo muestral es | TR
1979-IV TR 2001. Las fuentes son las bases
Main Economic Indicators y Quarterly National
Accounts de la OCDE, excepto el PIB real ale-
man, que procede del Bundesbank. Ademas de
las cuatro variables enddgenas por pais, el mo-
delo incorpora tres variables exégenas, con las
que se pretende captar otros factores ciclicos
relevantes: las tasas de crecimiento intertrimes-
tral del indice general del NYSE, el indice de
precios mundiales de las materias primas del
FMI, y la renta personal real para Estados Uni-
dos, del US Bureau of Economic Analysis.

Antes de responder a las tres preguntas
planteadas, realizamos algunos contrastes so-
bre la especificacion del modelo. En primer lu-
gar, contrastamos si la descomposicion del
vector de coeficientes en tres componentes es
adecuada. Encontramos que se puede aceptar
que la media y la varianza del residuo de la
descomposicidn es nula para la mayor parte del
periodo muestral, lo cual permite aceptar como
adecuada la especificacion elegida.

En segundo lugar, contrastamos también si
hay una ganancia por el hecho de considerar
interdependencias entre paises, es decir, que
las variables retardadas de un pais sean varia-
bles explicativas de las de otro pais. La ratio
entre la funcién de densidad de prediccion de
la especificacion sin interdependencias frente
a la especificacion no restringida es de 0,53,
lo cual indica claramente que las interdepen-
dencias entre paises resultan cruciales para
predecir los ciclos del G7.

Estimamos, pues, el modelo [1] para las
cuatro variables de cada uno de los siete pai-
ses del G7, incluyendo cuatro retardos en las
enddgenas y dos en las exdgenas. De esta ma-
nera, estimamos para cada momento del tiem-
po la descomposicion de cada variable y,, p.
ej., el crecimiento intertrimestral del PIB de

EEUU, en los tres componentes representados

en el grafico 1 (4): a) uno comun, que hace re-
ferencia al ciclo compartido con el resto de va-
riables americanas y el resto del G7 (COMUN);
b) un componente especifico del pais, que se-
ria la parte del crecimiento del PIB americano
que comparte con el de las otras variables de
EEUU pero no con otros paises (EEUU), y
¢) un componente especifico del PIB, comparti-
do con el crecimiento del PIB del resto del G7
pero no con el de otras variables (PIB). La dife-
rencia en cada periodo entre la serie observada
(OBS) y la prediccion del modelo (PRED), es
decir, la suma de los tres componentes estima-
dos, seria el residuo Vi Dado que todos los
componentes son combinaciones de variables
retardadas que explican el crecimiento corriente
de la serie, su evolucion es légicamente mas
suave que la serie histérica y ademas su suma
se puede considerar un indicador adelantado
de la misma.

3.1. ¢Estan los ciclos econémicos
en el G7 guiados fundamentalmente
por un ciclo comun o por el
componente especifico nacional?

Los resultados que encontramos a partir del
modelo estimado en relacion con esta cuestion
son tres. Primero, que existe un indicador co-
mun del ciclo del G7 significativo. El panel su-
perior izquierdo del grafico 2 representa la evo-
lucién en el tiempo de este indicador comun.
Tanto en periodos de expansion como de rece-
sion se identifica un componente comun signifi-
cativo en la evolucién ciclica de las cuatro va-
riables consideradas en los siete paises: en
practicamente todos los periodos, al menos dos
tercios de su distribucién a posteriori son distin-
tos de cero. Ademas, como se veia en el grafico
1 en relacién con el ciclo del PIB de Estados
Unidos, la magnitud del componente comun en
la mayor parte del periodo muestral es tan im-
portante como la contribuciéon del componente
especifico del pais o de la variable para expli-
car la evolucion ciclica de una variable concre-
ta. De hecho, la correlacién del componente
comun con, por ejemplo, las series observadas
de PIB en los siete paises es importante, entre
0,3 y 0,55 (5), y mayor que la correlacion de
estas mismas series con los componentes es-
pecificos de sus respectivos paises, excepto en
el caso de los paises anglosajones.

Segundo, se observa que este componente
comun es estimado con mayor precisiéon en los

(4) Estos componentes son las medianas de las res-
pectivas distribuciones a posteriori.

(5) Exceptuamos el caso del PIB aleman, que muestra
una correlacién menor con el ciclo comun dada la dificultad
de predecir su comportamiento en torno a la reunificacion.
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GRAFICO 1

Crecimiento observado del PIB de Estados Unidos
(OBS) y prediccion seguin el modelo (PRED) con
sus componentes
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periodos de recesion que en los periodos de
expansion. Esto significa que la sincronia cicli-
ca en el G7 es mas clara en las recesiones que
en las expansiones. Artis et al (2003) encuen-
tran este mismo resultado para los paises del
area euro al detectar que la proporcion de pai-
ses que entran simultaneamente en recesion
es mayor que la de los que salen de ella.

Es de destacar, ademas, que esta asimetria
se observa también en los indicadores especifi-
cos de cada uno de los siete paises. El grafico
2 representa los indicadores que recogen la in-
formacion comun a todas las variables de un
mismo pais j. Como ocurria con el indicador
comun, los indicadores de cada pais individual-
mente se estiman también con mayor precision
en los periodos de recesion. Esto indica que los
ciclos econdmicos de las cuatro variables endé-
genas de cada pais, PIB real, ventas, empleo y
produccién industrial, estan mas sincronizados
en las recesiones que en las expansiones.

Tercero, aun cuando los indicadores de cada
pais son menos significativos en promedio que el
indicador mundial, resultan relevantes para expli-
car el ciclo de las variables estudiadas en perio-
dos concretos, especialmente en los afios noven-
ta, como por ejemplo la recesion en Reino Unido
en 1989-1991, el periodo expansivo en Francia y
Canada a finales de los afios noventa, o la falta
de recuperacion de Estados Unidos en 2001.

Mas formalmente, el analisis de la ratio de
densidades de prediccidn bajo distintas alterna-
tivas indica que la capacidad predictiva del mo-
delo es inferior si se excluye el componente
pais de la especificacion del modelo respecto
de la especificacion original con tres compo-
nentes.

3.2. ¢Muestran los ciclos en el G7
una mayor similitud en los anos
mas recientes?

Todos los indicadores estimados, tanto el
comun como los indicadores de pais y de varia-
ble, estan estimados con mayor precision en los
afios noventa que en periodos anteriores. Este
hecho se puede interpretar como reflejo de una
mayor sincronia ciclica en el G7 en los anhos
mas recientes. Observando el indicador comun
en el grafico 2, la menor dispersion de su distri-
bucion a posteriori estimada en los ahos noven-
ta indica que los ciclos econdmicos de todas
las variables resultan mas coincidentes en ese
periodo. Nétese que el modelo estimado identi-
fica esta mayor sincronia ciclica pero no sus
causas; es decir, si es debida a perturbaciones
comunes, a una mayor coordinacion de las poli-
ticas econdmicas o simplemente a una mayor
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Indicadores comun y especifico de cada pais.
(Mediana y bandas de confianza del 68% de la distribucion a posteriori)
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globalizacion de los mercados. Haria falta un
modelo estructural para investigar las causas.

Asimismo, se encuentra una mayor sincronia
ciclica entre las variables de cada pais. Al igual
que ocurre con el indicador mundial, el grafico 2
refleja que los indicadores de pais muestran una
menor variabilidad en los afios noventa. Las am-
plias bandas de fluctuacion de estos indicadores
en los afnos ochenta reflejaban una menor trans-
mision de las fluctuaciones ciclicas dentro de
cada pais, con lo que el componente especifico
del pais resultaba menos significativo a la hora de
predecir el ciclo de las variables de interés. Sin
embargo, la mayor sincronia ciclica entre las va-
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riables de un mismo pais en los afios noventa no
impide que emerjan diferencias entre paises (6).

3.3. ¢Existe evidencia de un ciclo comun
entre los paises europeos diferente
del resto del G7?

Para responder a esta tercera pregunta he-
mos reestimado el modelo [1] bajo una especifi-

(6) Artis et al (2003) encuentran también que en los

afnos noventa cae la dispersion ciclica entre los paises eu-
ropeos, a la vez que los factores idiosincrasicos de cada
pais resultan importantes.
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cacion diferente. En lugar de considerar un solo
componente comun al ciclo de todas las varia-
bles, consideramos dos, uno para los cuatro
paises europeos del G7 (ltalia, Francia, Alema-
nia y Reino Unido) y otro para el resto (Estados
Unidos, Canada y Japon).

Encontramos que el ciclo europeo es muy
similar al del resto del G7. De haber sido dife-
rente, deberia encontrarse que una parte signi-
ficativa de la distribucién del indicador especifi-
co para los paises europeos es distinta de cero,
y sin embargo ello no sucede en este caso. Por
otro lado, la ratio de densidades de prediccién
confirma que no hay ganancia predictiva al mo-
delizar por separado el ciclo europeo, especial-
mente en los afos noventa.

A modo de comprobacién, realizamos un
andlisis de sensibilidad sobre distintas particio-
nes del componente comun (p. €j., paises an-
glosajones o paises del area euro frente al res-
to), encontrando que en ningun caso el modelo
gana poder predictivo de forma clara. Todo ello

sugiere que el ciclo comun europeo no difiere
significativamente del del resto del mundo.

20.6.2003.
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