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Resumen

El presente trabajo examina varias de las herramientas de fechado
del ciclo econémico mas utilizadas para identificar los puntos de giro
en la actividad econémica. También se revisan las ventajas e inconve-
nientes que presentan dichas herramientas. Una vez identificados los
puntos de giro, se explica como calcular e interpretar las medidas mas
utilizadas para caracterizar los ciclos econémicos, como, por ejemplo,
la amplitud, la duracién, la pendiente, la pérdida o el exceso. Por Ulti-
mo, se presentan algunos métodos para el analisis de los comovimien-
tos de los ciclos econémicos y se muestran algunas de las herramientas
con una aplicacién a datos econémicos de Espafia. La lista de métodos
de fechado de ciclos econémicos mostrados en este trabajo no pre-
tende ser en absoluto exhaustiva, ya que lo contrario resultaria una
tarea imposible debido a la frecuencia con que se desarrollan nuevos
métodos, especialmente para nowcasting. En su lugar, el trabajo se
centra en los métodos mas utilizados.

Palabras clave: ciclos econdmicos, fechado de ciclos econémicos,
analisis de ciclos economicos.

Abstract

This paper surveys a set of most widely used business cycle
dating tools for identifying the turning points in economic activity,
and comments on the advantages and shortcomings of these tools.
Following the identification of the turning points, the paper shows
how to compute and interpret commonly used measures of business
cycles such as: amplitude, duration, slope, loss or excess. Finally,
the paper presents how to analyze business cycles co-movements
and exemplifies the some of the tools on Spanish economic data.
Our paper’s list of business cycle dating methods is not in any way
exhaustive, as this would be an impossible task, since new methods
are developed very frequently especially for now-casting. But instead
we focus on most widely used methods.

Keywords: business cycles, business cycle dating, business cycle
analysis.

JEL classification: E32, FA4.

I. INTRODUCCION

A evolucién de los ciclos econémicos es un

tema de interés para un amplio espectro de

agentes econémicos, como los hogares, las
empresas privadas, las entidades financieras, el am-
bito académico o los responsables politicos. Esto es
asi debido a las graves consecuencias que pueden
acarrear una recesion para la actividad econémica,
el empleo, los beneficios empresariales, los precios
de los activos y el bienestar. Sin embargo, para es-
tudiar los ciclos econémicos, primero es necesario
identificar sus puntos de giro; es decir, separar las
fases del ciclo (expansion y contraccion). Una vez
cumplido este requisito, las caracteristicas de los
ciclos econémicos pueden analizarse cuantitativa-
mente con una serie de medidas o calcular el como-
vimiento de los ciclos dentro de una economia o de
una economia en relacién con otras comparables.
Este aspecto se estudia con la ayuda de herramien-
tas para medir la sincronizacion.

Se presentan las herramientas mas utilizadas
para el fechado del ciclo econdmico y se muestra su

uso con datos espafoles. Este trabajo se organiza
de la siguiente manera: en la primera seccion se
describen los enfoques y usos habituales en la litera-
tura del término «ciclo econdmicoy; en la segunda,
se revisan las herramientas mas comunes utilizadas
para identificar los puntos de giro de los ciclos eco-
némicos; en la tercera seccion se presentan medi-
das cuantitativas utilizadas de forma habitual para
describir los ciclos econdmicos y estudiar su sincro-
nizacién. A continuacion, se demuestran algunas
de las herramientas con datos macroeconémi-
cos de Espafa. En la Ultima seccidn se presentan las
conclusiones.

Il. DEFINICION DE CICLO ECONOMICO

Aunqgue mucho antes de que comenzara el si-
glo XX ya eran frecuentes los debates sobre los
movimientos recurrentes de la actividad econdmi-
ca, el concepto de «ciclo econdmico» se presentd
por primera vez en 1913 (Mitchell, 1913). Mas
tarde, en el ano 1920, se cred el National Bureau of
Economic Research (NBER) (1) en Estados Unidos,
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quiza la autoridad mas destacada en el campo del
analisis de los ciclos econémicos. En el caso de la
zona del euro, el referente para el analisis de los
ciclos econémicos es el Centre for Economic Policy
Research (CEPR) (2) a través del Euro Area Business
Cycle Dating Committee (EABCDC) (3).

Mitchell popularizé el concepto de ciclo econé-
mico (1927) y fue ampliado por Burns y Mitchell
(1946) al incluir un anélisis detallado del mismo en
sus estudios. Aunque la idea de ciclo econémico
existe desde hace mas de un siglo, todavia no hay
consenso en la literatura en torno a su definicion
(o la definicion de sus fases: expansion o recesién/
contraccién).

Dado que las recesiones tienen unos efectos tan
devastadores en la economia, quiza resulte mas
intuitivo ofrecer una definicion de las mismas para
después extenderla a las expansiones por contrapo-
sicién. Por lo general, especialmente en los medios
de comunicacién, se considera que el inicio de una
recesion se produce cuando la economia registra
dos trimestres consecutivos con crecimiento inter-
trimestral negativo del PIB real. Sin embargo, esas
mismas fuentes no definen la expansion como una
fase que comienza cuando se registran dos trimes-
tres consecutivos de crecimiento intertrimestral
positivo del PIB. Por tanto, para ser mas rigurosos,
la definicién de recesién, en la practica, suele tener
un caracter mas general y amplio. Por ejemplo, el
Comité de Fechado de Ciclos Econdmicos del NBER
sefala lo siguiente (4): «La cronologia [de los ciclos
econdmicos] abarca fechas alternas de picos y va-
lles en la actividad econémica. Una recesion es un
periodo entre un pico y un valle, y una expansion
es un periodo entre un valle y un pico. Durante una
recesiéon, la actividad econdmica sufre un descen-
so significativo que se extiende al conjunto de la
economia y puede durar desde varios meses hasta
mas de un ano. Del mismo modo, en un periodo
de expansién, la actividad econémica aumenta
sustancialmente, se extiende por toda la economia
y generalmente dura varios afos». Por su parte, el
EABCDC define una recesidén como (5) «un descenso
significativo del nivel de actividad econémica que se
extiende por toda la economia de la zona del euro,
generalmente visible a través de dos o mas trimes-
tres consecutivos de crecimiento negativo del PIB, el
empleo y otros indicadores de la actividad econémi-
ca agregada para el conjunto de la zona del euro».
Aunque dichas definiciones son mas amplias que
la que hace referencia a los dos trimestres, siguen
ofreciendo un espacio para el debate: {qué quiere

decir un descenso significativo? ¢Cémo se puede
saber cudndo ha terminado una recesion? ¢Cémo
se mide la actividad econémica?

Puede que la definicibn que mas se utiliza en la
actualidad sea la propuesta por Burns y Mitchell
(1946): «Los ciclos econdmicos son un tipo de
oscilacion de la actividad econdmica agregada
de los paises donde el trabajo se organiza funda-
mentalmente en empresas. Un ciclo se compone
de expansiones que se producen casi al mismo
tiempo en numerosas ramas de actividad, seguidas
de unas recesiones, contracciones y recuperaciones
igualmente generales que se agrupan en la fase de
expansion del siguiente ciclo... Esta serie de varia-
ciones esta sujeta a repeticiones, pero no es perio-
dica». Al igual que las anteriores, esta definicion
plantea una serie de interrogantes:

— ¢Como se mide la actividad econémica agre-
gada? (El PIB es suficiente o serfa necesario
utilizar mas series? Si se utilizan varias series,
{cuantas y cudles serian estas? La definicion
hace referencia a numerosas ramas de activi-
dad. ¢{Con qué frecuencia se fechan los ciclos
economicos?

— ¢De qué forma se dividen los datos en perio-
dos de recesion y expansion?

Como sefalan Harding y Pagan (2005), existe
una falta de consenso en la literatura sobre cual es
la mejor medicion de la actividad econémica agre-
gada utilizada para fechar los ciclos econdmicos.
La literatura tampoco muestra homogeneidad en
cuanto a la manera de abordar el tratamiento de
las series (datos utilizados en niveles o datos filtra-
dos/con la tendencia eliminada) o la frecuencia del
anélisis del ciclo econdmico (mensual, trimestral o
incluso anual). Debido a la falta de consenso sobre
dichos enfoques, cuando se estudian los ciclos
econémicos es necesario aclarar desde el principio
el método utilizado y explicar el motivo por el que
resulta el mas idéneo para ese estudio concreto.

En primer lugar, en lo que respecta a la eleccion
de las variables para medir la actividad econémica
agregada, existen basicamente dos enfoques: serie
Unica o multiples series.

Cuando se investigan los ciclos econémicos
utilizando una Unica serie, la literatura se centra
principalmente en el PIB (Krolzig y Toro, 2005;
Furceri y Karras, 2008; Giannone, Lenza y Reichlin,
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2009) si el ciclo econdmico se analiza con una
frecuencia trimestral, o en la produccién industrial
(Artis y Zhang, 1997, 1999; Artis, Kontolemis y
Osborn, 1997; Sawva, Neanidis y Osborn, 2010; Artis,
Marcellino y Proietti, 2004; Harding y Pagan, 2006)
si el ciclo econdmico se estudia con una frecuencia
mensual. Sin embargo, si la economia tiene una
fuerte dependencia del sector servicios, la produc-
cion industrial podria ser menos importante para
el ciclo econémico. Algunos trabajos, como el de
Giannone, Lenza y Reichlin (2009), sefalan que es
mejor utilizar datos anuales, ya que hay menor pro-
babilidad de que se revisen o de que estén sujetos
a errores de medicion.

El segundo enfoque respecto al concepto de
actividad econdmica agregada consiste en adoptar
un analisis multivariante, tal como hace el NBER o
el CEPR (Darvas y Szapary, 2008; Einarsson et al.,
2013; Antonakakis y Tondl, 2014; Stock y Watson,
2014). Este enfoque podria resultar Util, bien debi-
do a la disponibilidad de los datos o por cuestiones
de medicién, bien porque los autores apuestan por
una definicién mas amplia del concepto de actividad
econdmica agregada. En el fechado de ciclos eco-
nomicos, el NBER incluye la siguiente aclaracién (6):
«... no identificamos la actividad econdémica exclu-
sivamente con el PIB real y la RNB, sino que tam-
bién utilizamos diversos indicadores adicionales...
Insistimos en los indicadores mensuales para llegar
a una cronologfa mensual». El enfoque del CEPR
es similar al que utiliza el NBER, en el sentido de
que también se basa en multiples indicadores (7):
«... no identificamos la actividad econémica ex-
clusivamente con el PIB real, sino que también
utilizamos varios otros indicadores, especialmente
el empleo...».

Tampoco hay consenso en la literatura respecto
al tratamiento de los datos. Histéricamente, los ci-
clos econémicos se definian como una secuencia al-
terna de recesiones y expansiones en el nivel (8) de
la actividad econémica agregada (Burns y Mitchell,
1946). En la literatura esto se conoce como ciclos
econdémicos clasicos. Sin embargo, en los ultimos
tiempos abunda la literatura que trabaja con series
filtradas; es decir, con algun tipo de fluctuaciones
en torno a una tendencia. Esto generalmente se
conoce como ciclos de crecimiento. El precursor de
este Ultimo enfoque fue Mintz (1969), que no con-
sigui6 encontrar ningun punto de giro en el nivel de
la actividad econdémica agregada de la Alemania
de posguerra. En el enfoque del ciclo econdémico, la
recuperacion y la caida de la actividad econémica

agregada se describe como aceleracion y desacele-
racion. No obstante, hay que tener en cuenta que el
filtrado previo de las series para el posterior fechado
del ciclo econémico impone ciertas hipotesis sobre
los datos, dependiendo del modelo o el método de
filtrado. Asimismo, en el caso de los responsables
de la implementacion de las politicas econdmicas,
trabajar con series filtradas cuando se analizan los
ciclos econdémicos plantea diversos problemas de
comunicacion con el publico en general, ya que
los medios de comunicacién y la poblacion captan
mas facilmente el concepto del PIB que el de una
distancia inobservable en torno a una tendencia no
observable. No obstante, las herramientas de iden-
tificacién de puntos de giro pueden aplicarse tanto
a los ciclos econémicos clasicos como a los ciclos
de crecimiento.

Respecto a clasificar los datos historicos entre
periodos de expansion y contraccion (es decir, el
fechado del ciclo econémico), en el siguiente epi-
grafe se aborda esta cuestién con la presentacion
de algunos de los métodos mas utilizados para el
fechado. Por lo general, los resultados del fechado
de un ciclo econémico pueden resumirse a través de
una unica serie binaria que se define como:

_ {1, sila economia estd en estado de expansion (1]
£ 710, si la economia esta en estado de recesion

Por tanto, un pico serd un 1 seqguido de un 0 y un
valle serd un 0 seguido de un 1.

1l. METODOS DE FECHADO DE CICLOS
ECONOMICOS

En este epigrafe se analizan las herramientas
mas utilizadas para identificar los ciclos econémi-
cos. En primer lugar, analizaremos los métodos ba-
sados en reglas (no paramétricos) y, a continuacién,
proseguiremos con las herramientas basadas en
modelos (métodos paramétricos). Posteriormente
abordaremos el fechado multivariante y ciertos as-
pectos que deben tenerse en cuenta en el fechado
del ciclo econémico.

1. Métodos de fechado basados en reglas

Regla de los dos trimestres

Esta regla comienza con una ampliacion de la
definicion comdnmente utilizada en la prensa fi-
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nanciera, que senala el comienzo de una recesion
cuando se registran dos periodos consecutivos de
crecimiento negativo. Paralelamente, esta regla po-
dria aplicarse a las expansiones, que comenzarian
tras dos periodos de crecimiento positivo. En tér-
minos de los estados del ciclo econémico, la regla
puede resumirse de la siguiente manera (siendo y,
el nivel logaritmico (9) de la serie analizada y Ay, la
tasa de crecimiento):

1,if (Ay, > 0,Ay41 > 0S4 = 0)
0,if (Ay; < 0,441 < 0[Sy =1)
S¢_1, en el resto de casos

:;t =

Aunque esta regla es intuitiva y facil de aplicar,
no se aplican restricciones en lo que respeta a la
forma y la duracién de la fase, lo que podria dar
lugar a la deteccion de demasiados puntos de giro.

Reglas de tipo Bry-Boschan (BB, BBQ, MBBQ)

La definicion de recesién del NBER se refiere a un
descenso de la actividad econémica durante un pe-
riodo de tiempo prolongado. Con esta premisa, Bry
y Boschan (1971) elaboraron un algoritmo (BB) que
trata de emular la definicion del NBER para datar los
puntos de giro de los ciclos econdmicos. La idea es
que un valor extremo local podria ser candidato a
punto de giro si su valor es el mas alto/mas bajo en
torno a una determinado intervalo. Por ejemplo, un
punto en el periodo t en la serie y, es candidato a
ser identificado como valle si para una determinada
K (que se considera una ventana simétrica en torno
at):y,. >yey,.. >y paratodaslasse {1,2,.K}.
En otras paﬁabras, un valle local se produce en el
punto t si no hay otro punto en torno a un intervalo
de K periodos con un valor inferior a y, (el grafico 1
ilustra la idea). De manera similar se puede definir
un pico. Una vez identificados los candidatos para
posibles puntos de giro, el algoritmo selecciona los
puntos que cumplen determinados criterios mini-
mos de duraciones de fases y de ciclos completos
(un ciclo completo comprende una expansién y una
contraccion, o viceversa; es decir, pico-valle-pico
o valle-pico-valle) y asegura una alternancia entre
picos y valles.

El algoritmo BB original se desarrollé para series
mensuales, exclufa valores extremos y suavizaba la
serie con una media movil. Dicho algoritmo logra-
ba una elevada concordancia con los puntos de
giro identificados por el NBER para Estados Unidos.
Logicamente, debido a la restriccién de considerar
una ventana simétrica, el algoritmo tiene proble-

GRAFICO 1
VENTANA SIMETRICA DE K PERIODOS EN TORNO
A UN PUNTO CANDIDATO

> |

Candidato
avalle

Fuente: Elaboracién propia.

mas para identificar puntos de giro al principio y al
final de la muestra.

Mas tarde, Harding y Pagan (2002) modificaron
el algoritmo BB original para trabajar con series
trimestrales (BBQ) y obtuvieron resultados ligera-
mente distintos. A partir del algoritmo BBQ, James
Engel (10) desarroll6 codigos informaticos que mo-
dificaban dicho algoritmo (MBBQ) a fin de trabajar
con series originales (datos originales no sometidos
a transformaciones) y proporcionar flexibilidad a
través de la parametrizacion, asegurandose de que
los picos y los valles se alternaban adecuadamente
(por ejemplo, entre dos picos consecutivos, el algo-
ritmo selecciona el valor més alto). Basicamente, el
algoritmo sigue dos pasos:

Paso 1. Aplicando la restriccion de ventana simétrica
identifica todos los valores extremos locales (candida-
tos para puntos de giro).

Paso 2. Examina los puntos seleccionados en el Paso
1, por ejemplo, que una fase (expansién o contrac-
cién) tenga una duracion minima determinada; que
un ciclo completo cumpla los criterios de duracién
minima; que haya alternancia entre picos y valles;
que en el caso de que se registren dos picos (valles)
consecutivos, se seleccione el mas alto (mas bajo);
que un valle (pico) sea mas mas bajo (mas alto) que
el pico (valle) anterior.

Para ejecutar el algoritmo MBBQ es necesario
definir una serie de pardmetros:

— Fases (K): el intervalo temporal a analizar
alrededor de un punto a fin de identificar los
posibles candidatos para puntos de giro.
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— Duracién minima de la fase (L): el nUmero
minimo de periodos que dura un recesion/ex-
pansién. Téngase en cuenta que la duracion
maxima no esta restringida.

— Duracién minima del ciclo (C): el nGmero mi-
nimo de periodos que dura un ciclo completo
(pico-valle-pico o valle-pico-valle). Téngase
en cuenta que la duracibn maxima no esta
restringida.

— Parédmetro de umbral (U): no tiene en cuen-
ta la restriccion impuesta por la duracion
minima de una fase o de un ciclo. Si la serie
analizada presenta un cambio (tasa de cre-
cimiento o de retroceso) que supere U%, se
considera que ha comenzado la siguiente
fase, independientemente de la duracion de
la fase anterior. A fin de simplificar la aplica-
cion del criterio que impone el pardmetro U
es necesario considerar la serie en logaritmos
multiplicada por 100.

En el cuadro n.° 1 se presentan las parametriza-
ciones mas utilizadas en la literatura para el algo-
ritmo MMBQ.

CUADRO N.° 1
PARAMETRIZACIONES COMUNES DEL ALGORITMO MMBQ

FRECUENCIA K L C U
Mensual 5 5 1 25
Trimestral 2 2 5 10,4
Anual 1 1 2 15

2. Métodos de fechado basados en modelos

Otro enfoque para el fechado del ciclo econdmi-
co consiste en utilizar modelos econométricos que
presentan no linealidades en forma de multiples
estados o regimenes. Con la imposicion de tan solo
dos estados para la economia, se puede dejar que
el modelo decida cudndo se produce cada uno de
ellos y, atendiendo a las particularidades de la eco-
nomia en dichos estados, estos estados se pueden
asociar a expansion o recesion.

Modelos con cambios de régimen
(Markov switching)

Hamilton (1989) presentd por primera vez los
modelos de Markov switching. Se supone que el
estado de la economia es una variable aleatoria

binaria que sigue un proceso de Markov de primer
orden con probabilidades de transicion asociadas.
Se asume un modelo simple para la tasa de creci-
miento de la variable analizada, con una esperan-
za distinta que se corresponde a cada estado de
la economia. Tras la estimacién del modelo y la
obtencion del estado inobservable subyacente de
la economia, puede identificarse cada estado del
ciclo econémico. La ventaja de los modelos Markov
switching es que cuando se estiman también pro-
porcionan las probabilidades de transicion; es decir,
la probabilidad de que se produzca una transicion
entre una expansién y una contraccién o viceversa.
Se ofrece un ejemplo en Grigoras y Stanciu (2015).

Modelos threshold

Un modelo threshold es un modelo con distintos
parametros que dependen del valor de una variable
(enddgena o exdgena) respecto a ciertos umbra-
les que pueden ser exdgenos o enddgenos. Aqui
también se asume un proceso simple para la tasa
de crecimiento de la variable analizada, pero los
parametros del modelo tienen dos valores depen-
diendo del estado de la economia en cada periodo.
Ese estado viene determinado por la posicién de un
indicador con respecto a un umbral. Tsay (1989)
fue el primero que trabajé con modelos threshold
en economia.

3. Fechado multivariante

Tanto el NBER como el CEPR sefalan que el PIB
es solo uno de los muchos indicadores utilizados
para fechar el ciclo econémico. Por tanto, se podria
optar por fechar los ciclos econémicos utilizando
un conjunto completo de indicadores econémicos
que sean pertinentes para la economia de que se
trate. Para este cometido, el primer paso es crear
un mapa de calor, que es un grafico visualmente
muy llamativo donde se presenta la cronologia
de los ciclos econémicos. A continuacién, la li-
teratura en general propone principalmente dos
enfoques: puntos de giro en un agregado o la
agregacion de puntos de giro.

Mapas de calor

Los mapas de calor son herramientas visual-
mente muy llamativas que presentan la cronologia
de los ciclos econémicos para muchas series. En
Grigorag y Stanciu (2015) puede verse un ejemplo
de mapa de calor para Rumania. Los autores fechan
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GRAFICO 2
MAPA DE CALOR DE CICLOS ECONOMICOS
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los ciclos con series multiples y luego marcan los
estados de cada serie en el mismo intervalo tem-
poral (grafico 2). Basandose en el mapa de calor,
los autores demuestran que existen tres periodos
potenciales de descenso donde se sitlan los pun-
tos de giro. Salvo en el caso de la crisis financiera
internacional, donde el descenso fue generalizado,
en los otros dos periodos solo se vieron afectadas
algunas partes de la economia. Asimismo, el mapa
de calor muestra que desde mediados de 2007 ya
eran visibles los primeros indicios de problemas
asociados a la crisis financiera internacional en el
sector exterior, en la confianza, en los mercados
bursatiles y en la prima de riesgo. El sector exterior
encabez¢ la recuperacion, igual que fue en uno de
los primeros sectores donde se observé el descenso.

El mapa de calor también se utiliza para estu-
diar de qué forma se propaga la recesion entre los
paises. El enfoque es similar al presentado anterior-
mente, pero en lugar de representar las variables
econdmicas, lo que se ilustra son los estados del
ciclo econémico para cada pais (Grigoras & Stanciu,
2016).

Puntos de giro en un agregado

Este enfoque se basa en la idea de crear un agre-
gado sintético a partir de un conjunto de datos y
fechar el ciclo econdémico a partir de ese agregado.
Existen muchos métodos para crear un agregado a
partir de un conjunto de series, como por ejemplo,
la media ponderada simple con la inversa de los
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errores estandar como ponderaciones, o extrayendo
un factor comdn o un componente principal (Stock
y Watson, 2014; Antonakakis y Tondl, 2014; Forni
etal, 2001).

Agregacion de los puntos de giro

Este enfoque considera que los puntos de giro en
la actividad econdémica agregada se producen
en aquellos momentos del tiempo donde se situan
los puntos de giro de las series analizadas. Basta
con fechar cada serie individual y, a continuacién,
agregar los puntos de giro utilizando el algoritmo
descrito en Harding y Pagan (2006). Este procedi-
miento se basa en la idea de elegir un punto de gi-
ro que se encuentre mas préximo a los puntos de
giro identificados del conjunto de series analizadas.

Camacho, Gadea y Goémez-Loscos (2019) han
desarrollado recientemente otro método de fecha-
do del ciclo de referencia, que combina las caracte-
risticas del fechado multivariante y la agregacion de
los puntos de giro: «Cada pareja de picos y de valles

especificos, obtenida a partir de multiples indicado-
res, se considera una realizacion de una mixtura de
un numero no especificado de distintas distribucio-
nes gaussianas bivariantes, cuyas esperanzas son
los picos y los valles del ciclo de referencia. Dichas
fechas dividen la muestra en distintas fases del ciclo
de referencia, cuyos giros se modelizan mediante
una cadena de Markow».

4. Problemas en el fechado del ciclo
econémico

A la hora de realizar un datado del ciclo eco-
ndmico es necesario tener en cuenta diversos
problemas que pueden surgir. El primero tiene que
ver con las revisiones de los datos, que podrian
invalidar el fechado anterior, o con el uso de series
que no sean lo suficientemente informativas de la
actividad econémica agregada.

Los datos estadisticos estan sujetos a revisiones
que tienen en cuenta informacién de mejor calidad,

GRAFICO 3
FECHADO DE PUNTOS DE GIRO BASADO EN DATOS TOMADOS EN DISTINTOS MOMENTOS
PIB Jul. 2012 PIB Oct. 2012 PIB Ene. 2012
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Fuente: Grigoras y Stanciu (2015).
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encuestas mas detalladas o un cambio de procedi-
miento. Por lo general, las revisiones de las cuentas
nacionales trimestrales abarcan hasta dos afos
hacia atras. Sin embargo, en ocasiones, cuando
estd justificado un cambio o una correccién de la
metodologia, las revisiones pueden abarcar perio-
dos mucho més largos. En el gréfico 3 de Grigoras
y Stanciu (2015) se muestra un ejemplo de coémo
la revisién de los datos afecta a los cambios en el
fechado ciclico de Rumania.

Considerando las series con datos de julio de
2012, el pico mas reciente se detectd en 3T 2011.
En los datos siguientes de octubre de 2012, el pico
desaparece y vuelve a reaparecer en los datos de
enero de 2013 para el mismo trimestre (3T 2011).
Los ultimos datos analizados (octubre de 2013)
cambian la fecha del pico detectado para la expan-
siéon de 2000-2008 del 2T al 3T 2008. Por tanto,
habida cuenta de las frecuentes revisiones a las que
se someten los datos corregidos de estacionalidad,
especialmente para los periodos recientes, y dado
que el algoritmo MMBQ generalmente necesita al
menos K periodos después de un punto para deter-
minar si este es un candidato para punto de giro,

resulta problematico identificar de manera precisa
los puntos de giro para el periodo reciente.

El sequndo problema puede ilustrarse con datos
de Francia que, por motivos estadisticos, cuenta
con series del PIB extraordinariamente suavizadas
con muy pocas recesiones, pero cuya produccion
industrial presenta un nimero de recesiones muy
superior (grafico 4). En este caso, el investigador
deberia determinar qué ocurrié cuando descendié
la produccion industrial, por qué no se registro
en la caida del PIB y si dichos periodos deberian
considerarse como contracciones.

Otra fuente de confusién frecuente que ya se ha
mencionado anteriormente es el tratamiento de las
series en el fechado del ciclo econdmico: en nive-
les (ciclo econdmico clasico) o en la desviacidon de
una tendencia (ciclo de crecimiento/de desviacion).
Consideramos que al realizar un filtrado de datos ya
se considera un conocimiento previo de los ciclos
econoémicos clasicos. Por ejemplo, el famoso filtro
de Hodrick-Prescott (Hodrick y Prescott, 1997), en
su calibracion estandar, se corresponde con ciertas
restricciones aplicadas en el marco de fechado de

GRAFICO 4

RECESIONES DEL PIB FRENTE A RECESIONES DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL: FRANCIA

m Recesiéon (PIB)

Fuente: Elaboracién propia.

B Recesion (indice de produccién industrial)
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GRAFICO 5

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN HOLANDA (100*LOG)
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un ciclo econémico clésico. Prescott (1986) sefala
que la explicacion alternativa del filtro HP es la de
un filtro lineal de paso alto, que para los datos tri-
mestrales (A=1600) elimina todas las frecuencias
de 32 trimestres o superiores (esta calibracion se
basaba en la duracion de los ciclos econdmicos en
Estados Unidos, por lo que no deberia aplicarse au-
tomaticamente a otros paises). Lo mismo se aplica
para otros filtros de paso banda que generalmente
se calibran para que solo se permita considerar fre-
cuencias de entre 8 y 32 trimestres (duraciones de
recesiones y expansiones). Por consiguiente, incluso
cuando se filtran las series con un filtro estadistico
es necesario conocer las propiedades de un ciclo
econdmico clasico a fin de aplicar la calibracién
correcta.

A nuestro juicio, a pesar de que en el procedi-
miento de fechado de un ciclo econémico clasico se
aplican una serie de criterios al fijar los parametros
para el algoritmo de fechado (longitud minima
de las fases, longitud minima del ciclo, gravedad),
estos estan menos sesgados porque no dependen

del supuesto acerca de la tendencia de la variable,
que es un componente no observable y, por tanto,
estaria sujeto a un mayor grado de incertidumbre.

Por ultimo, la identificacion automatica de
puntos de giro es un procedimiento puramente
mecanico y puede inducir a error debido a las
peculiaridades de los datos estadisticos. El trabajo
original de Bry y Boschan (1971) muestra algunos
de los problemas de los datos estadisticos a los que
se puede enfrentar el algoritmo BB. En el grafico 5,
a continuacion, se muestra la formacion bruta de
capital fijo de los Holanda. Bry y Broschan (1971)
denominan a estos problemas movimientos extre-
mos (grafico 2, panel C). En este caso, el algoritmo
MBBQ podria identificar errbneamente como picos
el 4T 2007 y el 2T 2015, periodos que se ven afec-
tados por ciertas operaciones contables registradas
por determinadas empresas y que, claramente, no
forman parte del ciclo econémico. Sin embargo, si
se analiza una serie corregida filtrando los maximos,
el pico pasa a situarse en el 4T 2008 y en el segundo
caso desaparece.
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GRAFICO 6
PIB ITALIANO (100*LOG), SEPTIEMBRE DE 2019
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Fuente: Eurostat, elaboracién propia.

Otro ejemplo de peculiaridad de los datos se
encuentra en los datos del PIB italiano disponibles
hasta septiembre de 2019. En el grafico 2, panel
A, de Bry y Boschan (1971), esta particularidad se
denomina ciclo extra. El grafico 6 representa el PIB
italiano y muestra algunos puntos importantes.
El punto C se identifica errbneamente como pico
porque con una fase de dos trimestres el valor del
PIB en el punto C es superior al valor en los puntos
A, B, Dy E. Sin embargo, el algoritmo no consi-
gue encontrar un valle después del punto C. Por
tanto, en una etapa posterior, cuando se disponga
de mas datos, el algoritmo descartara ese pico vy,
basandose en la regla de que a partir de dos picos
consecutivos elige el méas alto, seleccionara un
pico posterior.

Por tanto, siempre es conveniente hacer una
primera inspeccion visual de los datos y abordar
posibles puntos problematicos antes de fechar au-
toméaticamente los ciclos econémicos.

IV. ANALISIS DE LAS PROPIEDADES Y
LOS MOVIMIENTOS DE LOS CICLOS
ECONOMICOS

1. Medidas del ciclo econémico

Aparte de distinguir las fases del ciclo econémico
por sus puntos de giro, la literatura también ha de-
sarrollado una serie de estadisticas para cuantificar
determinados aspectos (Harding y Pagan, 2002;
Krolzig y Toro, 2005). Las estadisticas se muestran

GRAFICO 7
RECESION ESTILIZADA

Trayectoria efectiva

Fuente: Grigoras y Stanciu (2016).

(gréfico 7) con una recesion estilizada de Grigoras
y Stanciu (2016).

El punto A representa el pico de la actividad eco-
némica y el punto C el valle. La trayectoria efectiva
que sigue la actividad econdmica se describe con el
arco de color rojo desde el punto A hasta el punto
C. El valor de la actividad econémica en el punto A
es y?yen el punto Ces y°. A continuacién, podemos
calcular las siguientes estadisticas:

— Duracion de la fase: el tiempo que ha trans-
currido durante la fase. Se mide por la lon-
gitud del segmento AB y sus unidades son
las mismas que la frecuencia de las series de
fechado (trimestres para series trimestrales,
meses para series mensuales, etc.).

— Amplitud de la fase: la magnitud del descen-
so de la actividad econémica. Es la longitud
del segmento BC y se calcula restando el
valor de la actividad econdmica en el pico
del valor en el valle (y°—y?°). Si las series fecha-
das se expresan en logaritmos multiplicadas
por 100, la unidad de medida de la amplitud
sera el porcentaje. El signo negativo de la
amplitud muestra que la fase fue un descen-
so. En el caso de una expansién, la amplitud
tendra signo positivo.

— Pendiente: mide la intensidad de la fase y
muestra en qué porcentaje la actividad des-
cendid/aumentod, en media, por unidad de
tiempo. La pendiente se calcula dividiendo la
amplitud entre la duracién (BC/AB). En el caso
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de las series en logaritmos multiplicadas por
100, la unidad de medida es el porcentaje por
unidad de tiempo (trimestre, mes). El signo
negativo denota un descenso.

— Ganancia/pérdida: calcula cuédnto ha perdido
0 ganado la economia (dependiendo de la
fase) debido a la senda efectiva la fase ciclica
en comparacién con un crecimiento/descenso
nulo. Un signo negativo denota una pérdida
debido al descenso. Su unidad de medida
es un porcentaje desde el nivel de actividad
econdmica al comienzo de la fase y se calcula
anadiendo las areas S1y S2. La féormula para
ello puede calcularse a partir de aproximacio-
nes trapezoidales, similares a las integrales.
Se obtiene a partir de la siguiente férmula
22 ,(y/—y°)-5. Donde A denota la amplitud e
y/ denota los valores de la actividad econdmi-
ca durante la fase que dura D periodos.

— Exceso: mide el grado de asimetria de la tra-
yectoria econémica durante la fase frente a
un descenso lineal. El exceso se calcula con
52/51 , O Pérdida—Duracién=Amplitud/2

DuracionxAmplitud/2

Las estadisticas sencillas que se presentan en
este epigrafe son solo un punto de partida para un
desarrollo mas amplio de otras medidas mas com-
pletas y que tienen en cuenta las peculiaridades de
la economia. Por lo general, las recesiones son agu-
dasy breves, mientras que las expansiones son muy
prolongadas. Por tanto, teniendo en cuenta que la
mayor parte de la muestra generalmente corres-
ponde a la fase de expansién, por ejemplo, Gadea,
Gomez-Loscos y Pérez-Quirds (2017) proponen un
conjunto de medidas cuantitativas para describir
de una manera mas completa las caracteristicas de
las recuperaciones econdémicas. Sus medidas se
centran en analizar las caracteristicas de la recu-
peracion, considerando la evolucion a lo largo del
tiempo de la forma de la expansién, la evolucion de
las primeras fases de las expansiones, la trayectoria
en la etapa intermedia de la expansién y las con-
secuencias a largo plazo de las expansiones para
el crecimiento econémico futuro. Sobre la base de
esas nuevas mediciones, destacan que las expansio-
nes en Estados Unidos anteriores y posteriores a la
Gran Moderacion (1984) son diferentes.

2. Comovimientos de los ciclos econémicos

Por lo que respecta a los comovimientos (o sin-
cronizacion) de los ciclos econdmicos, la literatura

suele utilizar dos métodos de medicion. El primero
se centra en el tiempo que cada ciclo individual per-
manece en la misma fase, mientras que el seqgundo
se centra en la correlacidon entre ciclos. A su vez,
Krolzig y Toro (2005) sugieren que la coincidencia
de los puntos de giro o las fases de los ciclos eco-
ndmicos no basta para analizar la sincronizacién de
los ciclos econémicos, y sostienen que también es
necesario estudiar la simetria de los ciclos econé-
micos mediante las caracteristicas de las fases, es
decir, la amplitud, la pendiente, etcétera.

Indice de concordancia de ciclos econémicos

El indice de concordancia evalla la sincroniza-
cion de los ciclos econémicos midiendo la fraccién
de tiempo que los ciclos de dos series permane-
cen en la misma fase. El indicador propuesto por
Harding y Pagan (1999) se calcula de la siguiente
manera:

Ixy = %(ZZ:le,tSy,t + Z’trzl(l - Sx,t)(l - Sy,t)) [2]
donde S 'y 5, son variables de estado individuales.

Aunque la medida es facil de calcular y resulta
intuitiva, el hecho de que las expansiones suelan
ser muy largas en comparaciéon con las recesiones
provoca que la medicion esté sesgada hacia valores
mas altos. Tomese el ejemplo de dos variables de
estado, como en el grafico 8. Su indicador de con-
cordancia es 0,5, lo que significa que permanecen
la mitad del tiempo en el mismo estado, pero su
correlacion es 0. Por este motivo, ciertos trabajos
abogan por utilizar la correlacion.

GRAFICO 8
ESTADOS SIMULADOS

1

0

12 3 45 6 7 8 9 10111213 141516 17 18 19 20 21 22 23 24

— X —Sy

Fuente: Elaboracién propia.
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Correlacion de ciclos econémicos

Habida cuenta de los problemas que plantea el
indicador de concordancia, se podria pensar que
la correlaciéon es una medida mas adecuada de
los comovimientos de los ciclos econémicos. Sin
embargo, dado que la serie de estados es binaria y
que las expansiones suelen ser muy largas, existe un
alto grado de autocorrelaciéon cuando se calcula el
error estandar para el coeficiente de correlacién. Por
tanto, es necesario ajustar las estimaciones del error
estdndar para tener en cuenta la autocorrelacion
(Harding y Pagan, 2006).

V. FECHADO DEL CICLO ECONOMI;O:
APLICACION A DATOS DE ESPANA

A continuacién se presenta una aplicacién de
la identificacion de ciclos econdmicos a datos
de Espafa. En primer lugar, se detectan los pun-
tos de giro y las fases del ciclo en el PIBy, a conti-
nuacion, se realiza un datado del ciclo econémico
en un marco multivariante.

1. Deteccidon de puntos de giro en el PIB

En esta seccidon se parte del supuesto de que el
concepto mas representativo de la actividad econé-
mica agregada es el PIB. En el grafico 9 se muestran
los puntos de giro del ciclo econémico identificados
a través del algoritmo MMBQ en una frecuencia
trimestral con parametros estandar. La unidad de
medida del PIB son los volumenes encadenados en
millones de euros a precios del afio 2015 obtenidos
de Eurostat, en logaritmos y multiplicados por 100.
Asimismo, el PIB esta ajustado de efectos estaciona-
les y de calendario.

Como puede observarse, el algoritmo identifica
dos periodos de recesion desde 1995. El primer
periodo transcurre durante la crisis financiera in-
ternacional, el pico se identifica en el 2T de 2008
y la recesién dura cuatro trimestres hasta el valle,
en el 2T de 2009. La segunda recesion es la crisis
de deuda soberana. El pico se ubica en el 4T de
2010y el valle en el 3T de 2013, con una duracion
total de once trimestres. A modo de comparacién,
el Comité de Fechado del Ciclo Econémico de la

GRAFICO 9

FECHADO DEL CICLO ECONOMICO PARA EL PIB ESPANOL MEDIANTE EL ALGORITMO MBBQ
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CUADRO N.° 2
MEDICION DEL CICLO ECONOMICO PARA EL PIB ESPANOL

ESTADISTICA R1 E7 R2
Duracién (trimestres) 4 6 11
Amplitud (%) -4,46 0,33 -5,42
Pendiente (% trimestre) -1,12 0,05 -0,49
Ganancia/pérdida (%) -8,68 1,30 -32,43
Exceso (%) -51,38 -33,91 -45,61

Asociacion Espanola de Economia (11) identifica
el pico de la primera recesiéon en el mismo punto
(2T 2008) y el valle solo dos trimestres después
(4T 2009). En el caso de la segunda recesién
identificada con ayuda del algoritmo MBBQ, el
valle se localiza un trimestre después (3T 2013)
en comparaciéon con el resultado del Comité de
Fechado del Ciclo Econémico. Por consiguiente, se
puede concluir que los resultados obtenidos con el
algoritmo MBBQ son muy parecidos a los del Co-
mité, dada la calibracién estandar realizada sobre
los parametros. En definitiva, ningun algoritmo
puede superar el criterio de los expertos, que tiene
en cuenta numerosos factores adicionales. Véase
que las estimaciones iniciales del PIB muestran un
descenso en la ultima observacion, probablemente
debido a los efectos de las medidas de distancia-
miento social impuestas como consecuencia de
la COVID-19. Dado que la tasa de crecimiento
negativo solo se presenta al final de la muestra, y
puesto que el algoritmo no sabe como se compor-
tardn los datos después, a este le resulta imposible
identificar como pico el 4T de 2019. No obstante,
consideramos que estos procedimientos de fecha-
do automatico resultan Utiles, dado que pueden
identificar puntos de giro con mayor prontitud que
un comité.

A continuacién, se analizan las dos recesiones
identificadas como R1 y R2, y la expansién entre
ambas como E1. Después se presentan algunas
estadisticas del ciclo econémico para los periodos
seleccionados. Téngase en cuenta que las medidas
calculadas para los periodos anteriores a R1y poste-
riores a R2 no son completas, ya que se desconoce
cuando comenzd la primera expansion o cuando
finalizé la Ultima.

A juzgar por las estadisticas presentadas en
el cuadro n.° 2, la crisis de deuda soberana durd
mas que la crisis financiera internacional y la pos-
terior expansién juntas. La amplitud del descenso
también fue ligeramente mayor, si bien durante

la crisis financiera internacional la caida del PIB
fue mas de dos veces mas acusada. Sin embargo,
debido al descenso prolongado durante la crisis
de deuda soberana, la pérdida fue sustancial-
mente mayor. La expansion entre las dos crisis
identificadas dificilmente puede calificarse como
tal, ya que fue considerablemente corta y el PIB
practicamente se mantuvo estancado. A juzgar
por el signo y la magnitud del exceso, se puede
llegar a la conclusion de que la forma de las
fases del ciclo econémico en Espafia dista mucho
de presentar una evolucién lineal, y que la tasa de
variacion de las series es probablemente superior
en la sequnda parte de la fase en comparacion
con la primera parte.

2. Deteccion del punto de giro en un marco
multivariante

A fin de ilustrar un andlisis del ciclo econémico
en un marco multivariante hemos seleccionado al-
gunas variables macroeconémicas para la economia
espafnola: PIB real, consumo final real, formacion
bruta de capital fijo, produccion industrial (excepto
el sector de la construccién), comercio minorista
(excepto vehiculos a motor y motocicletas) y em-
pleo. La fuente es Eurostat y los datos estan ajusta-
dos de efectos estacionales y de calendario.

La seleccién de las series se basa fundamen-
talmente en enfoques comunes empleados en la
literatura, del NBER o el CEPR. Légicamente, el
conjunto de variables puede ampliarse para incluir
otros indicadores pertinentes para la economia
espafnola. A continuacion. se explican los motivos
para seleccionar dichas variables.

El PIB y la produccién industrial suelen con-
siderarse en la literatura como mediciones de la
actividad econdmica en el fechado de los ciclos
econdmicos. A su vez, se considera que la FBCF es
sumamente sensible a los movimientos de los ciclos,
ya que las inversiones suelen requerir compromisos
de recursos financieros a largo plazo. Por tanto,
ante un deterioro de las condiciones econdmicas,
la inversion suele reaccionar de forma sumamente
rapida y brusca. Por el contrario, el consumo pre-
senta mayor persistencia debido al denominado
habito de consumo (habit in consumption) y, por
tanto, reacciona de una forma menos abrupta. El
empleo y el comercio minorista son aproximaciones
a la formay el momento en que un descenso influye
en la renta de los hogares.
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GRAFICO 10
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Fuente: Elaboracién propia.

MAPA DE CALOR Y CICLOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA
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Mapa de calor

El grafico 10 muestra un mapa de calor de las
fases de ciclo para las variables seleccionadas.
Desde el principio pueden observarse que los pri-
meros indicios de problemas comenzaron en el

segundo semestre de 2007, cuando la produccion
industrial y el comercio minorista entraron en la
fase de descenso, mucho antes de que el PIB co-
menzara a caer. Poco después de la produccién
industrial vino la FBCF y un trimestre mas tarde
el consumo y el empleo (lo que confirma que la

GRAFICO 11

PRIMER COMPONENTE PRINCIPAL DEL CONJUNTO DE SERIES
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FBCF reacciona mas rapido que el consumo). De
las variables seleccionadas, el PIB fue el Ultimo
en mostrar una caida. En cuanto a la expansion,
Unicamente tres variables registraron una breve re-
cuperacion entre los dos periodos de descenso. El
comercio minorista, el empleo y la FBCF fusionaron
las dos fases de descenso.

Puntos de giro en un agregado

A partir de las variables seleccionadas, calcu-
lamos el primer componente principal (12), que
explica el 72,11 por 100 de la varianza total del
conjunto de datos (la informacion total que abar-
can las seis series). A continuacidén, reconstruimos
el nivel del indicador y fechamos el ciclo econémico
(grafico 11). Obsérvese que en este caso los dos pe-
riodos de recesion se fusionan en una gran recesién
con el pico en el 2T de 2007 y el valle en el 2T de
2013. Sin embargo, no podemos calcular la mayo-
ria de las estadisticas del ciclo econémico utilizando
este agregado, ya que no tiene unidad de medida
al haberse construido a partir de variables estanda-
rizadas (por tanto, el gréfico no muestra valores en
el eje de ordenadas).

Agregacion de los puntos de giro
Se comienza representando visualmente cada

punto de giro de cada una de las series en un
gréfico (grafico 12). En el gréfico puede verse que

algunos picos se situan en el periodo 2T 2007-2T
2008. De modo similar, en la crisis de deuda so-
berana los valles se sitian en torno al periodo 4T
2012-3T 2013. Tomando cada uno de los periodos
como posible candidato para punto de giroy calcu-
lando la distancia con los puntos de giro situados
en torno a ellos llegamos a la conclusion de que,
en el primer caso, el pico se produce en el 4T 2007
o 1T 2008, y el valle, en el segundo caso, en el
1T o 2T 2013 (ambos puntos reciben la misma
puntuacion en lo que se refiere a la distancia). Por
tanto, segun la agregacién de puntos de giro, lle-
gamos a la conclusion de que la primera recesion
se extendié desde el 4T 2007/1T 2008 hasta el
2T 2009, y la segunda desde el 2T 2010 hasta
el 1T/2T 2013.

VI. CONCLUSIONES

La evolucién de los ciclos econémicos es un tema
que reviste gran interés para el publico en general,
las empresas, el mundo académico o los respon-
sables de la elaboracidn de la politica econdmica
debido a las graves consecuencias que puede tener
una recesion para el conjunto de la economia.

El concepto de ciclo econémico existe desde hace
mas de un siglo. Sin embargo, no hay consenso en
la literatura sobre una definicion exacta del ciclo
econdémico o sus fases. Asimismo, la investigacion

GRAFICO 12
AGRUPACION DE PUNTOS DE GIRO

PIB

Consumo final

Formacién bruta de capital fijo
Indice de produccién industrial
Comercio al por menor

Empleo

Fuente: Elaboracién propia.
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en este campo difiere en muchos aspectos: desde
la frecuencia de las series analizadas, pasando por la
medida de la actividad econémica agregada y ter-
minando con las transformaciones de los datos, ya
sean series en niveles o con la tendencia eliminada.
Otro aspecto fundamental en el andlisis de los ciclos
econdmicos es la separacién de los datos histéricos
en periodos de expansiones y contracciones, lo que
se denomina fechado de ciclos econdémicos.

En este trabajo se presentan los métodos mas
utilizados para fechar los ciclos econémicos, co-
menzando con reglas estandar y el conocido al-
goritmo MBBQ, y terminando con un fechado
multivariante.

A continuacidén, se mencionan, brevemente, las
herramientas para analizar las caracteristicas de los
ciclos econémicos, como la duracion, la amplitud,
la tendencia, la pérdida/ganancia o la sincroniza-
cién de los ciclos.

Por Ultimo, se aplican algunos métodos de fe-
chado a datos espafoles y se identifican y describen
sus ciclos econdmicos.

El tema de los ciclos econémicos ha resurgido en
los ultimos tiempos debido a las graves consecuen-
cias de la crisis sanitaria debido a la propagacién de
la COVID-19 por todo el mundo. Existe un amplio
debate sobre las ventajas y los inconvenientes de
reabrir la economia para evitar un periodo prolon-
gado de desaceleracién. Basandose en los datos de
pandemias anteriores, los economistas parten del
supuesto de que las condiciones actuales a escala
mundial probablemente darédn lugar a un descenso
de la economia en forma de V (algunos incluso ba-
rajan una curva en forma del logotipo de Nike), con
una caida breve pero aguda de la actividad (que
solo duraria el primer semestre de 2020) seguida
de una recuperacién cuando se relajen las medi-
das de distanciamiento social. A medida que se
vaya disponiendo de datos correspondientes a
2020, las herramientas presentadas en este trabajo
ayudaran a identificar puntos de giro y validaran (o
invalidaran) este supuesto.

NOTAS

(*) Otra afiliacion: Banco Nacional de Rumania.

Las opiniones expresadas en este articulo son responsabilidad exclu-
siva del autor y no representan necesariamente la posicién de la Uni-
versidad de Estudios Econdmicos de Bucarest o del Banco Nacional
de Rumania.

(1) www.nber.org

(2) www.cepr.org

(3) www.eabcn.org

(4) Disponible en https://www.nber.org/cycles/recessions.html

(5) Disponible en https://eabcn.org/d¢/methodology

(6) https://www.nber.org/cycles/recessions_fag.html

(7) https://eaben.org/dc/faq

(8) En el caso de trabajar con datos trimestrales o mensuales, es nece-
sario ajustar los datos de efectos estacionales a fin de evitar la identifi-
cacién de ciclos espureos debido a factores estacionales.

(9) Para facilitar la interpretacién en el analisis de los datos deberian
incluirse las series en logaritmos. La transformacion logaritmica es
mondtona y, por tanto, no cambia la ubicacién de los picos y los
valles, pero facilita el computo de las tasas de crecimiento. Ademas,
por conveniencia, las series en logaritmos pueden multiplicarse por
100 para convertir los cambios en porcentaje. Con estas operaciones,
las estadisticas finales también tendran el porcentaje como unidad
de medida.

(10) Los cédigos para Matlab, Gauss y Excel se encuentran disponibles
en http://www.ncer.edu.au/resources/data-and-code.php.

(11) Fechado disponible en http://www.asesec.org/CFCweb/

(12) Dado que se calcula restando la media y estandarizando, hay que
tener cuidado con que las variables adopten forma estacionaria; las
hemos incluido en la primera diferencia de logaritmos.
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