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Los profundos shocks contractivos que han afectado a la economia europea, como
la Gran Recesion y la crisis de la deuda soberana, han reavivado el interés por
conocer los patrones de comportamiento de los ciclos economicos. Este analisis
cobra singular relevancia en el caso de la Union Economica y Monetaria, ya que
podria arrojar luz sobre una importante cuestion: si la construccion del proyecto
europeo y, en particular, la creacion del euro -y el posterior entramado institucio-
nal diseiado para darle soporte- han ayudado a aumentar la sincronizacion entre
los paises de la eurozona. En el presente articulo examinamos en primer lugar los
comovimientos dentro del ciclo economico entre los diversos paises de la Union
Europea, y luego fechamos los diferentes ciclos economicos con el fin de identifi-
car grupos o clusters entre ellos. Observamos que la correlacion espacial aumento
durante el proceso de convergencia que precedio a la adopcion de la moneda tinica
y ha experimentado un enorme repunte con la Gran Recesion. De hecho, los como-
vimientos entre paises se han intensificado de forma general durante la udltima
década. Por ultimo, se encuentra evidencia de la existencia de un unico cluster
entre los paises europeos.

La gravedad de la Gran Recesién y el lento
ritmo al que discurrié la posterior recuperacion han
suscitado un renovado interés por el andlisis de
los ciclos econdmicos. En la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM), la adopcién de la moneda Unica
despertd muchas dudas sobre la capacidad de las
politicas comunes para responder a los shocks
especificos de cada pais, y mds recientemente, la
Gran Recesion parece haber alterado significati-
vamente los patrones globales de sincronizacion

del ciclo econémico. El objetivo de este trabajo
es analizar los ciclos economicos de los paises
europeos y los comovimientos entre ellos, con
objeto de obtener un fechado ciclico de la econo-
mia que nos permita identificar posibles grupos
(clusters) de paises.

El andlisis por paises estd muy presente en la
literatura sobre los ciclos econémicos europeos
desde la creacion del euro, y son numerosos
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los estudios que han investigado la sincroni-
zacion entre los Estados miembros de la UEM.
Sin embargo, hasta donde nosotros sabemos, el
impacto de la reciente crisis y la lenta recuperacién
posterior no han sido auin objeto de estudio.

Mediante un examen de los comovimientos
durante los ciclos econémicos, observamos que la
correlacion espacial ha ido en constante aumento
desde el comienzo de la UEM (1999), y ha reci-
bido un nuevo impulso con la Gran Recesion.
Identificamos algunas similitudes en los ciclos
econdmicos de los paises europeos analizados
—como una ralentizacion en 2001, una desacele-
racién a comienzos de la década de los noventa y
el enorme impacto derivado de la Gran Recesién
de 2008-2009—, si bien cada ciclo presenta un
comportamiento idiosincrasico. Utilizando mode-
los de Markov con mixturas finitas de distribucio-
nes, también encontramos evidencia de un Unico
cluster, es decir, un ciclo comun, en este dmbito
geografico.

El resto del articulo se estructura del siguiente
modo: en primer lugar, realizamos una revision de
la literatura econdmica sobre ciclos en Europa. A
continuacién, explicamos brevemente la metodo-
logfa utilizada —los modelos de Markov con mixtu-
ras finitas— y describimos los datos. Seguidamente
se exponen los principales resultados de nuestro
trabajo. La seccién que cierra el articulo sirve para
presentar las conclusiones.

Revision de la literatura econémica

Son numerosos los estudios que describen
las caracteristicas de los ciclos econémicos de los
paises miembros de la eurozona y de la Unién
Europea (UE). Camacho, Pérez-Quiros y Saiz
(2008), Giannone, Lenza y Reichlin (2010) y
De Haan, Inklaar y Richard (2008) realizan una
completa revision de esta literatura. Con todo, no
existe consenso a la hora de interpretar los resul-
tados obtenidos. Las discrepancias podrian atri-
buirse a diferencias en la cobertura geogréfica, en
la dimension temporal, en las metodologfas utili-
zadas o incluso en las variables econdémicas elegi-

das. De ahi que resulte bastante dificil sintetizar los
resultados de manera comprensible. Aun asi, en
los proximos pérrafos resumimos algunas de las
principales conclusiones.

Las investigaciones sobre las caracteristicas de
los ciclos econdmicos en Europa ofrecen resul-
tados contrapuestos. En particular, no estd
clara la influencia de los hitos mds relevantes
del proceso de construccion europea, como el
Tratado de Maastricht o la introduccion de la
moneda unica, en la sincronizacion de los ciclos

nacionales.
|

Una cuestion que es objeto de frecuentes
aproximaciones en la literatura es si la introduccion
del euro ha contribuido a la sincronizacién de los
ciclos econémicos nacionales o si, por el contra-
rio, ha amplificado la divergencia de los mismos.
Muchos estudios se han centrado en la heteroge-
neidad entre los paises y examinan su sincroniza-
cion para determinar el grado de comovimiento.
Algunos autores han investigado el papel desem-
pefado por los hitos més relevantes que han jalo-
nado la construccion europea, como el Tratado de
Maastricht o la introduccién de la moneda Unica.
Sin embargo, la importancia de los cambios insti-
tucionales no esté clara. Una aproximacion habi-
tual ha sido averiguar si los ciclos econdmicos en
los paises europeos tienen un componente global
y/0 europeo, permitiendo, en uno u otro caso,
hablar de uno o varios ciclos econémicos euro-
peos diferenciados.

Los resultados sobre la existencia de un Unico
ciclo econémico europeo a lo largo de una mues-
tra de paises no son concluyentes. Algunos estu-
dios identifican la aparicion de un ciclo europeo en
la década de los noventa; otros lo fechan antes,
en la década de los setenta; mientras que otros
finalmente discrepan por completo de su existen-
cia. Entre los trabajos que detectan un Unico ciclo
europeo, Artis y Zhang (1997), en un articulo pre-
vio a la implantacién del euro (su muestra recoge
el periodo desde 1961 a 1993), muestran que



existe un grupo central compuesto por Francia,
Bélgica, Austria y Paises Bajos, y dos grupos peri-
féricos formados por los paises del norte y del sur
de la UE, respectivamente'. También encuentran
evidencia de una sincronizacion acrecentada des-
pués de 1979 entre los paises pertenecientes al
mecanismo de tipos de cambio del sistema mone-
tario europeo (SME). Lumsdaine y Prasad (2003)
examinan los indices de produccién industrial
para diecisiete economias de la OCDE durante
el periodo 1963-1994 e identifican claramente
un ciclo econémico europeo desde 1973 hasta
19942, Artis, Krozlig y Toro (2004) concluyen que
hay amplias evidencias de comovimientos en el
crecimiento de la produccién entre nueve paises
de la eurozona, lo que invita a pensar en la exis-
tencia de un ciclo econdmico comun. Canova,
Ciccarelli y Ortega (2005) estudian el ciclo del
grupo de paises del G-7 mediante un modelo
de panel VAR bayesiano con variacion temporal,
dindmica especifica para cada unidad e interde-
pendencias entre paises durante el periodo 1979-
2002, sin que de ello se desprenda la existencia
de ninguin ciclo europeo antes de mediados de
la década de los ochenta, mientras que si apa-
rece un ciclo Unico de la UE en la década de los
noventa que es comun tanto a los paises de la
eurozona como a los que no forman parte de ella.
Giannone, Lenza y Reichlin (2010) documentan
el patron de correlacion del ciclo econémico ana-
lizando ciclos para doce paises de la eurozona
desde 1970 hasta 2006, e identifican dos gru-
pos: los paises centrales (Austria, Bélgica, Francia,
Alemania, ltalia y Paises Bajos) y los paises no
centrales (Finlandia, Grecia, Irlanda, Luxemburgo,
Portugal y Espafia)®. Kaufmann (2003) constata,
con datos para el periodo 1978-2001, que existe
un ciclo de crecimiento comun para los paises
de la eurozona, pero cuando el andlisis se amplia
para incluir también a Australia, Canadd y EE.UU.,
observa que, con una perspectiva de largo plazo,
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estos tres paises forman un grupo, mientras que la
mayoria de los paises europeos se encuadran en
un segundo grupo. Finlandia e Irlanda siguen més
de cerca al primero de ambos grupos, mientras
que el Reino Unido y Japén se posicionan clara-
mente en el grupo de los paises europeos. Pese a
todo, esta clasificacion varia si se toman horizontes
de tiempo mads cortos*.

Con respecto a los articulos que no identifican
un ciclo econémico europeo, Artis (2003) utiliza
datos desde 1970 hasta 2001 y concluye que no
hay ninglin ciclo europeo para una muestra de vein-
titrés paises (de los cuales quince son europeos).
Con un enfoque més amplio, Helbling y Bayoumi
(2003) detectan una sincronizacién poco signifi-
cativa entre los paises del G-7 de 1973 a 2001, si
bien se aprecian fuertes correlaciones durante las
recesiones. Observan que Alemania mantuvo una
mayor sincronizacion con los paises anglosajones
que con Francia. En esta misma linea, Camacho,
Pérez-Quiros y Saiz (2006) estudian més de
treinta paises (incluyendo la mayoria de los pai-
ses europeos y otras cuatro economias desarrolla-
das —Canadé, EE.UU., Noruega y Japon—) durante
el periodo 1962-2003; sus resultados revelan la
ausencia de un ciclo comun entre los paises euro-
peos. Del Negro y Otrok (2008) examinan la evo-
lucién del ciclo econdémico para diecinueve paises
con datos desde 1970 hasta 2005, sin encontrar
cambio alguno en la correlacion media entre pai-
ses durante el ciclo econémico de la eurozona.

Algunos trabajos también han intentado carac-
terizar el ciclo econémico de la eurozona a partir del
fechado de las recesiones y las expansiones segin
el nivel de actividad econémica o del ciclo de cre-
cimiento. Kaufmann (2003) obtiene un fechado
para el grupo de paises que forman la eurozona
baséndose en modelos Markov Switching con
mixturas finitas de distribuciones. Altissimo et al.

' Su muestra incluye EE.UU., Canadd, Reino Unido, Finlandia, Noruega, Suecia, Alemania, Francia, ltalia, Paises Bajos,

Bélgica, Espana, Portugal e Irlanda.

2 Ahora bien, muestran que todos los paises presentan una fuerte correlacién positiva con el componente comun en las
fluctuaciones internacionales, confirméndose con ello la existencia de un ciclo econéomico mundial después de 1973.

* También identifican que en ninguno de los dos grupos se modificaron las caracteristicas del ciclo econémico con la

introduccion de la moneda Unica en 1999.

4 Ademads, se observa un aumento de la sincronia entre los paises europeos a lo largo del tiempo.
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(2001) también aportan una cronologia del ciclo
econémico basdndose en los componentes cicli-
cos. Artis, Krolzig y Toro (2004) proponen a su
vez un fechado ciclico de la economia en funcién
de dos indices: uno de produccién industrial y
otro de PIB, y ambas cronologias parecen con-
cordar. Artis, Marcellino y Proietti (2005) fechan
los puntos de giro de la eurozona con datos rela-
tivos al periodo de 1970 a 2003, demostrando
que el timing de las fases ciclicas es similar al de
EE.UU,, tal y como aparece en la cronologfa del
National Bureau of Economic Research (NBER).
Sin embargo, Giannone y Reichlin (2005) mues-
tran que los puntos de giro del ciclo econdmico de
la eurozona van retardados respecto a los del ciclo
estadounidense.

Por ultimo, algunos articulos evaltian la propa-
gacion de shocks por paises basandose en mode-
los estructurales o semiestructurales. Bayoumi y
Eichengreen (1992) detectan, a través de mode-
los VAR, shocks de demanda y de oferta con
efectos en el crecimiento de la produccién vy la
inflacion en los doce paises de la eurozona entre
1960 y 1988. Basdndose en estos resultados,
identifican un grupo central (Alemania, Francia,
Bélgica, Paises Bajos y Dinamarca) cuyos shocks
de oferta son de menor magnitud y estdn mds
correlacionados con los de los paises vecinos, y
otro grupo periférico (Reino Unido, Italia, Espafia,
Portugal, Irlanda y Grecia) con shocks profun-
dos y escasamente correlacionados. Giannone y
Reichlin (2006) estudian cudl es la respuesta del
crecimiento de la produccién de los paises de la
eurozona a un shock general durante el periodo
1970-2005, constatando que los ciclos econémi-
cos reflejan en gran parte shocks comunes a todos
los paises, y que las fluctuaciones idiosincrésicas,
aunque persistentes, son limitadas.

En resumen, esta revisidn demuestra que la
literatura sobre las caracteristicas de los ciclos eco-
nomicos en Europa estd lejos de suscitar conclu-
siones undnimes. Los resultados dependen de la
muestra estudiada, de las variables objeto de ané-
lisis y de las metodologias utilizadas.

Metodologia y datos

La estrategia metodoldgica seguida en este tra-
bajo, denominada modelos de Markov con mixtu-
ras finitas de distribuciones (Frihwirth-Schnatter,
2006), tiene una ventaja sobre la literatura prece-
dente, y es que no solo nos permite obtener un
fechado de los puntos de giro del ciclo econémico
de los paises, sino también investigar un amplio
abanico de cuestiones; por ejemplo, determinar
si todos los paises europeos comparten un ciclo
de crecimiento Unico o si, por el contrario, existen
varios grupos diferentes, e identificar qué paises
pertenecen a cada uno de ellos. También pode-
mos determinar si el grado de sincronizaciéon den-
tro de cada grupo ha experimentado cambios a lo
largo del tiempo®.

Los modelos de Markov con mixturas finitas
de distribuciones combinan métodos de agrupa-
miento —clustering—, mixturas finitas y técnicas de
estimacion bayesiana. El argumento que justifica
esta aproximacién es que podemos modelizar
una variable aleatoria como una mezcla de pro-
cesos autorregresivos. Cada uno de estos proce-
sos representa las caracteristicas y la distribucion
del ciclo econémico subyacente al crecimiento del
PIB. Ademés, estos procesos incluyen un indica-
dor latente no observable que sigue una cadena
de Markov con dos estados que permite captar
el cambio entre las fases expansiva y recesiva del
ciclo.

Aplicamos métodos de agrupamiento —dlustering—
basdndonos en modelos de regresiéon dindmicos
de mixturas finitas. La idea es proceder a la agrupa-
cion de series temporales —pooling— para obtener
inferencias a posterior, pero sin que sea necesaria
una agrupacion general dentro de cada uno de
los grupos o clusters. Por consiguiente, esta meto-
dologfa se beneficia de la robustez de las técnicas
de series temporales a la hora de estimar el coefi-
ciente de cada serie temporal individual. Es decir,
dentro de un panel de series temporales, para
estimar los parémetros del proceso generador de

>V/éase Bandrés, Gadea-Rivas y Gomez-Loscos (2016) para una discusion detallada de esta metodologia, asi como de las
ventajas e inconvenientes de las diferentes aproximaciones a la hora del fechado ciclico de la economia.
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Gréfico 1

Crecimiento del PIB por paises
(En diferencias logaritmicas)
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Gréfico 1 (continuacion)

Crecimiento del PIB por paises
(En diferencias logaritmicas)

o u o o
50
m

-51 i i i i i Y .
19811985 1990 1995 2000 2005 20102014

0
-1

19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

EL
5.

O.

-51

]

19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

PT

19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

0_

-51
19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

o o
jm

2
19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

o N b
jc
~

AN o v
éq

19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

4.
2.
O.

}

19811985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.




datos, solo se procede a agrupar aquellas series
con propiedades dindmicas similares. De modo
que la agrupacion adecuada se estima junto con
los parédmetros del modelo, en lugar de formar
grupos antes de la estimacion. Esto se consigue
dentro del marco bayesiano mediante el método
Monte Carlo de cadenas de Markov (MCMC) y
técnicas de aumento de datos para estimar las
probabilidades a posteriori®.

Para analizar la sincronizacion de los ciclos
econdmicos, utilizamos datos de PIB real anua-
les. Hay que admitir que, pese a la pérdida de
informacién sobre las dindmicas a corto plazo que
ello conlleva, emplear datos anuales —en lugar de
trimestrales, por ejemplo— puede ser mas fiable
para establecer hechos robustos sobre la actividad
econdmica real.

En este estudio consideramos dieciséis paises
europeos, a saber, doce paises miembros de la
eurozona [Austria (AT), Bélgica (BE), Finlandia (FI),
Francia (FR), Alemania (DE), Irlanda (IE), Italia (IT),
Luxemburgo (LU), Paises Bajos (NL), Portugal (PT),
Espana (ES) y Grecia (EL)], tres Estados miembros
de la UE [Dinamarca (DK), Suecia (SE) y Reino
Unido (UK)] y Noruega (NO), que no pertenece a
la Union Europea. Respecto a Alemania, los datos
hasta 1991 no incluyen a los estados federados
del Este y Berlin. Sin embargo, a partir de 1991 si
se incluyen y se incorporan al total nacional.

La serie abarca un periodo de 34 afos, de
1981 a 2014. Hasta donde sabemos, este es uno
de los contados articulos que incorporan en su
muestra el periodo de la Gran Recesion. Por tanto,
analizamos el posible efecto de la Gran Recesién
sobre el ciclo econdmico de los paises europeos.
La fuente es la base de datos de Cambridge
Econometrics, complementada con datos pro-
cedentes de AMECO, que es la base de datos
macroeconémicos de la Direccién General de
Asuntos Econdémicos y Financieros (DG EcFin) de la
Comisién Europea.

EL CICLO ECONOMICO EN EUROPA

Un analisis de los ciclos economicos
europeos

En esta seccién analizamos los ciclos naciona-
les para averiguar si pueden identificarse algunos
patrones generales. En primer lugar examinamos
la evolucién de las tasas de crecimiento del PIB
de cada pais. Los datos de crecimiento, calcula-
dos como diferencias logaritmicas, se muestran
en el gréfico 1. Se observan algunas similitudes en
los ciclos econdmicos de los paises europeos,
como la ralentizacién de 2001, la desaceleracion
a comienzos de los noventa o el enorme impacto
de la Gran Recesion. Ahora bien, todos los paises
exhiben algin comportamiento idiosincrésico, con
diferencias en la duracién y profundidad de las
fases recesivas y también en la duracion y velo-
cidad del crecimiento durante la posterior recupe-
racion.

Existen similitudes en los ciclos econdmicos
de los paises europeos, como la desaceleracion
a comienzos de los noventa, la ralentizacion en
2001 y el enorme impacto de la Gran Recesion.
Ahora bien, todos los paises exhiben algiin com-
portamiento idiosincrdsico, con diferencias en
la duracion y profundidad de las fases recesivas
y también en la duracion y velocidad del creci-

miento durante la posterior recuperacion.
1

El box-plot (diagrama de caja) de estas tasas
de crecimiento se expone en el grédfico 2, que
divide el conjunto de datos en cuartiles y ofrece
informacién sobre el valor mas bajo y més alto de
cada serie, asi como los valores atipicos. Irlanda
(IE) y Luxemburgo (LU) son los dos paises que
han registrado las tasas més altas de crecimiento
durante el periodo considerado, seguidos de
Finlandia (FI) y Espana (ES). En cambio, los pai-
ses con las tasas de crecimiento més bajas fueron
ltalia (IT) y Dinamarca (DK). En cuanto a la volati-
lidad, Grecia (EL), Luxemburgo (LU) e Irlanda (IE)

®Hemos seguido el enfoque de Frithwirth-Schnatter y Kaufmann (2008).
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Grafico 2
Diagrama de caja de las tasas de crecimiento por paises
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Notas: El cuerpo del diagrama se representa por una caja azul, que va del primer cuartil (25% de los datos por debajo de ese valor) al
tercer cuartil (25% de los datos por encima de ese valor), mientras que la linea gris dentro de cada caja representa la mediana. Dos lineas
discontinuas verticales se extienden desde los lados superior e inferior de cada caja. La linea inferior va desde el primer cuartil al menor
valor de la serie excluyendo los valores atipicos, y la linea superior, desde el tercer cuartil al mayor valor de la serie excluyendo también
los valores atipicos. Finalmente, los valores atipicos se marcan de forma separada en forma de cruces grises en el gréfico.

Fuente: Elaboracién propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.

Grafico 3
Evolucion y comovimientos de las tasas de crecimiento nacionales

Crecimiento del PIB real
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muestran las oscilaciones més elevadas, aunque
en el caso de la primera, en torno a una tasa de
crecimiento menor. Mientras, el Reino Unido (UK)
y Francia (FR) destacan por su baja variabilidad.
Reino Unido es el pais con mayor nimero de valo-
res atipicos en tanto que, en casi todos los restan-
tes paises, su nimero se reduce tan solo a uno.

El andlisis de comovimientos completa esta
seccién dedicada a la descripcién preliminar. El
panel superior del gréfico 3 muestra las tasas de
crecimiento del PIB para cada pais (lineas azules)
junto con la mediana y los cuantiles 25y 75 de la
muestra (lineas grises). Aunque la dispersion de
los ciclos econdémicos entre unos paises y otros es
elevada, cuando nos concentramos en las lineas
grises, podemos distinguir un patron ciclico bas-
tante comun. En concreto, se ponen de manifiesto
dos eventos ciclicos: por un lado, la desaceleracion
ocurrida a comienzos de la década de los noventa

EL CICLO ECONOMICO EN EUROPA

y, por otro, y de forma més evidente, el abrupto
desplome de las medianas de crecimiento de la
produccion durante la Gran Recesion.

Para analizar de qué modo se mueven con-
juntamente las series a lo largo de la muestra vy,
en particular, si los comovimientos se han inten-
sificado durante la Gran Recesion, computamos
el estadistico modificado de Moran, siguiendo a
Stock y Watson (2010), que resume los posibles
comovimientos dinamicos entre las tasas de creci-
miento del PIB. El resultado se traza gréficamente
en el panel inferior del gréfico 3. Observamos que
la sincronizacion de los comovimientos es, de
media, en torno al 0,5 y bastante volatil a lo largo
de todo el periodo. Los comovimientos aumen-
taron tras la mitad de la década de los noventa y
disminuyeron notoriamente en 1999. Este indice
también confirma que la correlacion espacial no
ha dejado de aumentar desde el inicio de la Unién

Cuadro 1

Seleccion de modelos segtin nimero de grupos (K) y retardos (p)

Model K,p Importance sampling
1,1 -944.20
1,2 -907.82
1,3 -882.33
1,4 -843.79
2,1 -907.82
2,72 -843.79
2,3 -907.66
2,4 -846.96
3,1 -882.33
32 -907.66
33 -949.49
34 -850.22
4,1 -843.79
472 -846.96
4,3 -850.22
4.4 -853.66

Bridge Sampling Reciprocal Sampling

-943.42 -944.17
-907.05 -907.79
-882.54 -882.35
-843.01 -843.77
-907.05 -907.79
-843.01 -843.77
-909.59 -909.24
-842.85 -845.27
-882.54 -882.35
-909.59 -909.24
-943.72 -947.12
-843.14 -847.44
-843.01 -843.77
-842.85 -845.27
-843.14 -847.44
-842.05 -849.35

Notas: Los valores equivalen al logaritmo de la funcién de verosimilitud para diferentes especificaciones de modelos Markov-Switching
con coeficientes autorregresivos especificos por grupo. Los valores mas altos, en negrita. Para una descripcién detallada de los diferentes
meétodos de estimacion de la funcién de verosimilitud condicionada, véase Frihwirth-Schnatter (2006).

Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.
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Econdmica y Monetaria (1999). Dicha tenden-
cia continuo, e incluso recibié un nuevo impulso,
durante la Gran Recesién. No obstante, una vez
que se supera el punto élgido de la recesion, la
sincronfa empieza a disminuir suavemente. Tam-
bién observamos un repunte de la sincronizacién
asociado a una ralentizacion del crecimiento de
la produccién después de 2010, mientras que la
posterior mejora registrada por las economias
europeas supuso un nuevo descenso de los
comovimientos en los Ultimos afios de la muestra.

Finalmente, aplicamos la metodologia de los
modelos de Markov con mixturas finitas de distri-
buciones para identificar el fechado del ciclo eco-
némico de los paises europeos y para averiguar en
cuantos clusters pueden clasificarse estos ciclos.
Para la seleccién del mejor modelo, estimamos
la funcién de verosimilitud aplicando tres criterios
diferentes: importance sampling, bridge sampling
y reciprocal sampling. Contemplamos varias espe-
cificaciones considerando uno, dos, tres y cuatro
grupos de paises posibles y uno, dos, tres y cua-
tro retardos para capturar la dindmica de los pro-
cesos de serie temporal.

Utilizando los tres criterios sefialados, los resulta-
dos muestran que la verosimilitud es maxima para
el modelo con un Unico grupo de paises y cuatro
retardos (en el cuadro 1, K=1y p=4). Si observa-
mos los diagramas de dispersion —scatterplots— del
MCMC para un grupo y cuatro retardos (gréfico 4),
podemos comprobar que las observaciones de los
diferentes pardmetros simulados no reflejan gru-
pos diferenciados entre si. Esto significa que solo
existe un Unico ciclo econémico para los dieciséis
paises europeos objeto de andlisis. Los detalles de
la estimacién a posteriori de los parédmetros del
modelo estan disponibles en el cuadro 2. Obser-
vamos que la especificacién de un modelo con
dos estados es significativa, ya que los respecti-
vos coeficientes de las tasas de crecimiento en
las fases expansiva y recesiva del ciclo son signi-
ficativamente distintos de cero. Cabe sefalar que,
debido a la estandarizacion, los coeficientes no
son directamente interpretables como tasas de
crecimiento anuales, sino que representan perio-
dos de crecimiento por encima y por debajo de la
media respectivamente. Distinguimos un periodo
de crecimiento por encima de la media, con un
crecimiento medio del 0,64%, y otro periodo

Grafico 4

Diagramas de dispersion MCMC de los pardmetros simulados

(Un solo grupo, K=1; cuatro retardos, p=4)
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Notas: De izquierda a derecha, diagrama de dispersién de los pardmetros simulados especificos por grupos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.
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Cuadro 2

Estimaciones a posteriori
(Un solo grupo, K=1; cuatro retardos, p=4)

A S S - S (PR R SR S
1 064 030 0.09 -0.04 -0.15 0.84 -216  1.05 -043 0.08 -0.35 0.58 16
(0.09) (0.04) (0.06) (0.06) (0.06) (0.67 0.98) (0.42) (0.14) (0.13) (0.07) (0.09) (0.27 0.89)
Notas: El modelo se especifica del modo siguiente:
Y = 1y +O5Y g+t O Yo, + (L, — 1)(,u£e + 85y, et 5}f’jky[.‘,fp)+ £, M

donde y, representa la tasa de crecimiento del PIB del pais i en el periodo t, k es el estado o fase del ciclo y p el orden de la dindmica
autorregresiva. Por tanto, i y 5%, paraj=1 ...p son los efectos especificos de cada grupo y u y &7, los efectos especificos de cada
fase ciclica. El indicador de grupo se denota por S; =k con k = 1..K. Los periodos de expansion (también llamados periodos de cre-
cimiento por encima de la media) se denotan por Iy = 1 siendo 1 la tasa de crecimiento condicionada, y los periodos de recesion
(también llamados periodos de crecimiento por debajo de la media) se denotan por = 0 siendo 17 — yf: la tasa de crecimiento
condicionada. Consideramos que la dindmica autorregresiva es diferente para cada grupo, es deci, 57, y 5&, -0 /R o J=1,..p.Lla
mando © al conjunto de todos los pardmetros, se estima K, el nimero de estados de la cadena de Markov, los pardmetros especificos
para cada estado y cada grupo, la matriz de transicion &xj y el tamaiio de cada grupo @ = (¢17§) Los términos de error tienen
varianzas especificas por unidad & ~ N(O, ;). Se define el indicador latente de cada grupo S; para cada serie temporal y, que toma
un valor de la serie 1, ..., K, indicando el grupo al que la serie temporal pertenece y definiendo los pardmetros especificos por unidad
P(y,|® - Si). También se supone que P(S;= k) es igual al tamafio relativo Nk del grupo k. Entre paréntesis se incluyen los errores estdn-
dar para los coeficientes y los intervalos de confianza para la persistencia.

Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.

inferior, con una contraccion media del -2,16%.
Considerando estas cifras y teniendo en cuenta
las probabilidades asociadas a cada fase del ciclo
econdmico, el crecimiento medio seria del 2,69%
durante las expansiones y del -0,52% durante las
recesiones.

Nuestros resultados muestran que, durante el
periodo 1980-2014, solo existe un tinico ciclo
economico para los dieciséis paises europeos de
la muestra, con un crecimiento medio del 2,69%
durante las expansiones y del -0,52% durante

las recesiones.
|

La cronologfa de las fases ciclicas se presenta
en el gréfico 5. En concreto, nos permite identifi-

car varios periodos recesivos, a saber, en orden
cronolégico: la crisis de comienzos de los noventa,
la desaceleracion de 2001 y la Gran Recesion.
Observamos que 1993, 2001, 2008-2009 vy
2011-2013 son identificadas como fases recesi-
vas en el panel superior del gréfico. Los periodos
expansivos se muestran en el panel inferior. El
Comité de Fechado de Ciclos Econdmicos de la
Eurozona (EABC) del Centre for Economic Policy
Research (CEPR)’ identifica Unicamente dos
recesiones en esta muestra: 1992.2T-1993.2T
y 2008.2T-2009.2T¢. Como puede observarse,
ambas cronologfas se solapan bastante, aunque
identificamos una desaceleracion a comienzos de
los noventa que no aparece en el fechado oficial.
En todo caso, dicho episodio y el de 2001 no
estuvieron tan claros, como queda de manifiesto
en el hecho de que la probabilidad de estar en

7 http://cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee

® Ha de tenerse en cuenta que nuestro fechado comienza en 1985, ya que el modelo seleccionado tiene cuatro retardos.
Por tanto, no capturamos la recesion de 1980.2T-1983.3T que es identificada por el Comité.
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Gréfico 5

Ciclo econdmico
(Un solo grupo, K=1; cuatro retardos, p=4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.

Grafico 6

Distribucion de paises
(Un solo grupo, K=1; cuatro retardos, p=4)
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Tasa de crecimiento medio en recesion

Notas: Los nimeros representan la tasa promedio de crecimiento del PIB real en cada fase ciclica para cada pais, una vez estandarizadas
por su media. Nétese que dichas las tasas de crecimiento estandarizadas por su media para cada pais, presentan una correlacion lineal

entre las medias de alto y bajo crecimiento.
Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.




recesion se sitlia ligeramente por debajo de 0,5°.
Ademas, deberia notarse que no solo estamos tra-
tando con una muestra de paises diferentes, sino
también con frecuencias y dimensiones tempora-
les distintas.

El cambio desde un régimen a otro es bas-
tante inequivoco y también presenta una dife-
rente persistencia seguin se trate de periodos de
recuperacion o de ralentizacién. La persistencia se
interpreta como la probabilidad de permanecer
en expansién o en recesion tras una fase ciclica
expansiva o recesiva, respectivamente. El cuadro 2
documenta que la persistencia media de ambos
estados es de 0,84 y 0,58, respectivamente; de
ello se infiere que la persistencia o probabilidad
de permanecer en expansion es superior a la de
seguir en recesion. En promedio, se espera que
los periodos con crecimiento superior a la media
duren més de nueve afios, mientras que la dura-

EL CICLO ECONOMICO EN EUROPA

cién esperada de los periodos con crecimiento
inferior a la media se sittia en torno a los dos afios.

La distribucion para cada pais en funcion de su
crecimiento medio relativo durante la fase recesiva
y expansiva se muestra en el grafico 6'°. Para cada
fase ciclica y cada pais, calculamos el promedio
de crecimiento del PIB real una vez corregido de
la estandarizacion. Observamos que han existido
importantes diferencias en la trayectoria de creci-
miento de los diversos paises, pero los dos casos
extremos merecen una mencién especial. Primero,
Ilanda (IE) sobresale por presentar tanto las tasas
de crecimiento del PIB mds dindmicas durante las
fases expansivas como las caidas mds acusadas
durante las recesivas. Segundo, Noruega (NO)
registra una menor oscilacién en su ciclo econé-
mico, con tasas de crecimiento relativas muy bajas
durante las recuperaciones y tasas de crecimiento
negativo relativas también pequefias en las fases
recesivas. Finalmente, el gréfico 7 muestra, para

Gréfico 7

Crecimiento medio por paises en expansiones y recesiones

(Un solo grupo, K=1; cuatro retardos, p=4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO y Cambridge Econometrics.

? Esto se debe a que la ampliacion de la muestra para incluir los afios més recientes, que engloban la Gran Recesion y

su posterior recuperacion —y que se caracterizaron por un brusco descenso del crecimiento de la produccién—, dificulta
la identificacion de fases recesivas anteriores, pues estas se muestran muy atenuadas cuando se comparan con la Gran

Recesion.

19 Se puede calcular la media vinculada a cada fase ciclica para cada pais a través de la estimacion del indicador de estado
(o fase ciclica), que es comun para todos los paises incluidos en un mismo cluster.
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cada pais, el crecimiento medio durante las fases
de expansién y recesion. Irlanda, Luxemburgo v,
en menor grado, Espafia presentan las tasas de
crecimiento més altas durante las fases expansi-
vas (en el extremo opuesto, Italia, Grecia, Francia
y Dinamarca son las que crecieron menos). Ade-
mas, Noruega, Austria, Luxemburgo y Alemania
exhiben los descensos més moderados en las
fases recesivas (todo lo contrario que Grecia, Italia,
Finlandia y Portugal, que presentan las caidas de
mayor consideracion).

Conclusiones

En este articulo mostramos los resultados de
una metodologia robusta que permite tanto el
fechado de los ciclos econdémicos europeos como
su agrupacion en clusters: los modelos de Markov
con mixturas finitas de distribuciones. A partir de
un marco de panel autorregresivo, se permite que
la tasa de crecimiento del PIB de un pais pase
de un periodo expansivo a otro recesivo en fun-
cion de un indicador latente que capta los dos
estados ciclicos no observables en los que puede
encontrarse una economifa. También estimamos
la agrupacién més adecuada de los paises de
acuerdo con su semejanza en cuanto a la dina-
mica del ciclo econémico, y los pardmetros del
modelo. Esto significa que no prefijamos de ante-
mano ninguna agrupacion discrecional con base
en alguna caracteristica especifica de las unidades
de la muestra, sino que utilizamos nuestro modelo
estadistico para asignar cada unidad a un grupo
definido en términos de caracteristicas del ciclo
economico.

Observamos algunas similitudes en los ciclos
econémicos de los paises europeos, como la
ralentizacién de 2001, la desaceleracion a comien-
zos de la década de los noventa y el enorme
impacto de la Gran Recesion, si bien cada ciclo
econoémico presenta comportamientos idiosincra-
sicos en términos de tasas medias de crecimiento,
variabilidad y presencia de valores atipicos en la
distribucion de frecuencias. También analizamos
los comovimientos dindmicos en la serie del PIB,
mediante el indice propuesto por Stock y Watson

(2010), estableciendo que la correlacién espacial
no ha dejado de aumentar desde comienzos de
la uniéon monetaria y que ha recibido un nuevo
impulso coincidiendo con la Gran Recesion. Apli-
cando modelos de Markov con mixturas finitas de
distribuciones encontramos evidencia de un tnico
cluster, es decir, un ciclo comun en los paises
europeos en el que la especificacién de un pro-
ceso con dos estados es significativa y la persis-
tencia de las expansiones -es decir, la probabilidad
de permanecer en esa fase del ciclo- es superior a
la de la fase recesiva. Nuestra metodologia identi-
fica 1993, 2001 y 2008-2009 y 2011-2013 como
periodos de recesion.
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