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ECONOMETRICO

Este articulo ha sido elaborado por Ana Gémez Loscos y Gabriel Pérez Quirds, de la Direccion General
del Servicio de Estudios, y por Maria Dolores Gadea, de la Universidad de Zaragoza.

El periodo de estabilidad macroeconémica, asociado al descenso en la variabilidad del pro-
ducto, que se identificd en la economia de Estados Unidos en las Ultimas décadas del si-
glo XX se conoce comunmente como la «Gran Moderacion»?. El interés que suscitaron este
fendmeno y sus posibles causas generé una amplia variedad de analisis, en los que se hizo
hincapié en tres tipos de explicaciones. En primer lugar, las menores fluctuaciones del PIB
podrian ser debidas a cambios en la estructura productiva; en particular, a la mejora en el
control de inventarios y en la gestion de la cadena de suministros, a la terciarizacion de la eco-
nomia y al aumento de la competencia en los mercados de factores y productos. Una segunda
explicacion alternativa pone el énfasis en la mejora de la politica econdmica como consecuen-
cia de la puesta en practica de politicas de estabilizacién monetaria con un objetivo de control
de lainflacién y de la mayor independencia de las autoridades monetarias. Por ultimo, la buena
suerte, es decir, la ausencia de perturbaciones exdgenas significativas, podria haber desempe-
flado asimismo un papel importante a la hora de atemperar las fluctuaciones econdémicas.

Con anterioridad a la Gran Recesion, iniciada a finales de 2007, existia un amplio consen-
so entre los macroeconomistas acerca del caracter permanente de la reducciéon de la
magnitud de las fluctuaciones ciclicas. Asi, Blanchard y Simon (2001) afirman que «el
descenso de la variabilidad del output parece lo suficientemente robusto y con un funda-
mento tan amplio que parece poco probable que se vaya a producir un cambio relevante».
Lucas (2003) sefialé que «el problema central de evitar una recesién se ha solucionado a
efectos practicos», mientras que Bernanke (2004) sostuvo que «la reduccion en la variabi-
lidad esta asociada a que las recesiones sean menos intensas y frecuentes».

No obstante, la Gran Recesion supuso una contraccion de la produccion de una intensidad
y una duracion tales, que ha llevado a numerosos economistas a cuestionar la validez del
paradigma anterior (la recesion de la economia estadounidense, que se inicié en el tramo final
de 2007, se prolongd durante seis trimestres, en los que la actividad se contrajo 4,4 puntos
porcentuales en términos acumulados). Para muchos autores, esta crisis econdmica y finan-
ciera habria terminado con el periodo de Gran Moderacién. Por ejemplo, Blanchard (2014)
sostiene que la crisis ha dejado clara la necesidad de una reconsideracion profunda de la
vision benigna acerca de la reduccion de las fluctuaciones econdémicas, mientras que
Furman (2014) sefiala que, a raiz de la Gran Recesién, es necesaria una revaluacién del con-
cepto e hipotesis de la Gran Moderacion de cara al disefio de la politica econdmica futura.

En este sentido, se han publicado numerosos articulos académicos que sostienen que la Gran
Moderacion habria finalizado. Desde un enfoque tedrico, la mayoria de los trabajos coincide
en sefalar que la Gran Recesion fue la consecuencia de los desequilibrios acumulados duran-
te la anterior fase expansiva, debido a un exceso de confianza, que condujo a un apalanca-
miento desmesurado y que motivd que la economia fuese especialmente vulnerable a fluctua-
ciones en los precios de los activos [véase Brunnermeier, Eisenbach y Sannikov (2013)].

1 Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1423, The Two Greatest. Great
Recession vs. Great Moderation.

2 Kimy Nelson (1999) y McConnell y Pérez Quirds (2000) fueron los primeros en documentar este descenso en la
volatilidad del PIB, que situaron en el segundo trimestre de 1984.
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Deteccién de rupturas
estructurales en la serie
del PIB

Desde el punto de vista empirico, por ejemplo, Ng y Wright (2013) consideran que las
nuevas caracteristicas de las Ultimas recesiones (en particular, su origen financiero) han
acabado con la estabilidad asociada a la Gran Moderacion. Ng y Tambalotti (2012) utilizan
un modelo macroeconémico dinamico para predecir la Gran Recesién y concluyen que la
Gran Moderacién no fue un fenémeno permanente. Frente a estos argumentos, Clark (2009),
a partir de un analisis estadistico descriptivo de la variabilidad del PIB, afirma que la eco-
nomia sufre cambios ocasionales, aunque la norma es la volatilidad reducida, lo que seria
coherente con el mantenimiento de la Gran Moderacion.

Para los responsables de la politica econdmica es clave poder identificar la duracién y la
intensidad esperadas de los periodos de expansion y recesién a la hora de interpretar
la coyuntura econdmica. Asimismo, una ruptura en la variabilidad de la serie del PIB tiene
importantes implicaciones para las técnicas econométricas utilizadas, por ejemplo, en la
especificacién de los modelos de prediccion del PIB. Por otro lado, los modelos teéricos
calibrados han de tener en cuenta los posibles cambios en los distintos momentos de la
distribucion del PIB. Motivado por las importantes implicaciones practicas de estas cues-
tiones, este trabajo examina, basandose en procedimientos estadisticos, en qué medida
la Gran Recesion ha supuesto un cambio con visos de permanencia en la variabilidad de la
serie del PIB de Estados Unidos. Asimismo, se analiza la relacion entre la volatilidad cicli-
cay el patrén de las recuperaciones en dicha economia.

Tras esta introduccion, el articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccién se-
gunda se aplican varias técnicas para detectar si existe una ruptura estructural asociada
a la Gran Recesion, considerando distintos escenarios, y se examinan las caracteristicas
de los datos que justificarian los resultados obtenidos, y en la seccion tercera se analiza si
la Gran Recesién ha comportado un cambio en el perfil de las recuperaciones y si estas
son diferentes con respecto a etapas anteriores.

Los dos primeros paneles del grafico 1 muestran la serie del PIB de Estados Unidos del
periodo comprendido entre el primer trimestre de 1953 y el tercero de 2013, en niveles y
en tasa de crecimiento intertrimestral. En ellos se aprecia que la intensidad y las oscila-
ciones del ciclo econémico se han modificado sustancialmente en los uUltimos 60 afos.
Asi, a principios de los ochenta se observa una reduccion en la volatilidad de las series en
comparacioén con etapas anteriores. Durante este periodo, la economia de Estados Uni-
dos disfruté de prolongadas expansiones, solo interrumpidas por las breves recesiones
de 1990-1991 y 2001, que, por otra parte, fueron relativamente moderadas en términos
historicos. El periodo final de la muestra se caracteriza por la intensidad de la recesién que
comenzd a finales del 2007, que, ademas, se reflejé en un aumento de la variabilidad de
la serie del PIB (véase tercer panel del grafico 1).

Para identificar en qué medida este incremento de la variabilidad del PIB de Estados Uni-
dos en el periodo mas reciente ha supuesto un cambio estructural en la dinamica de la
serie, se ha replicado, utilizando una muestra que llega hasta la actualidad, el analisis
realizado en el trabajo de McConnell y Pérez Quirds (2000). El resultado obtenido sugiere
la existencia de una unica ruptura estructural en la variabilidad del crecimiento del PIB de
Estados Unidos en el segundo trimestre de 19843, resultado igual al obtenido en el trabajo

3 Ademas, en el trabajo se considera un modelo Markov-Switching ampliado, permitiendo, por un lado, que la
media y la varianza sigan procesos de Markov independientes y, por otro, que los dos estados de la media varien
de acuerdo con el estado de la varianza. Replicando este modelo con la muestra ampliada, también se obtiene
que la disminucion estructural de la volatilidad asociada a la Gran Moderacién todavia se mantendria.
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FUENTE: Banco de Espafa.

original de estos autores, que utilizaba datos hasta el segundo trimestre de 1999, lo que
apunta a la ausencia de nuevos puntos de ruptura en el periodo mas reciente.

Para comprobar la solidez de este resultado, se utilizan tres aproximaciones complemen-
tarias que tratan de subsanar algunas limitaciones de los contrastes anteriores. En primer
lugar, los tests usados por McConnell y Pérez Quirds (2000) solo consideraban la posibili-
dad de una ruptura en la serie. Sin embargo, otros contrastes que se han desarrollado
posteriormente permiten detectar mas de una ruptura estructural®. Con todos ellos se

4 Se han utilizado los tests propuestos por Inclan y Tiao (1994) y por Bai y Perron (1998, 2003a, 2003b), asi como,
de forma secuencial, el test de Andrews (1993).
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a Véanse detalles en Gadea, Gémez Loscos y Pérez Quirds (2014).

puede concluir que la volatilidad del producto asociada a la Gran Recesion no representa
un cambio significativo y de caracter estructural en la serie del PIB estadounidense (véase
cuadro 1). En segundo lugar, es posible que el periodo transcurrido desde que se iniciara
la Gran Recesion y la recuperacién posterior de la actividad en Estados Unidos no haya
alcanzado la duracién necesaria para poder detectar un cambio estructural en la variabili-
dad del PIB. Por ultimo, podria ocurrir que el hecho de que la posible ruptura asociada a
la Gran Recesidn se encuentre al final de la muestra dificulte su localizacion, dado que los
contrastes comunmente utilizados en la literatura no estan disefiados para capturar este
tipo de cambios estructurales.

Para determinar la relevancia de este tipo de problemas, es necesario prolongar la serie
del PIB de Estados Unidos mediante distintas técnicas estadisticas. Para evaluar la posi-
ble incidencia de la brevedad del periodo que transcurre desde que comenzara la Gran
Recesion, se simulan diferentes escenarios de futuro. En particular, se alarga la duracion
de este episodio en cinco, diez y quince afos con las técnicas de remuestreo tradicionales
en la literatura®. En todos los horizontes temporales considerados se mantiene la ruptura
estructural en la variabilidad del PIB en torno a 1984. Para detectar la existencia de un
posible problema del final de la muestra, se introducen las observaciones asociadas a los
afnos de la Gran Recesion en cada trimestre del periodo de la Gran Moderacién y, poste-
riormente, se intenta identificar cambios estructurales con los métodos descritos anterior-
mente. Los resultados obtenidos siguen identificando una unica ruptura estructural en la
variabilidad de la serie en 1984 en la mayoria de los casos®.

Habida cuenta de los resultados obtenidos, tiene interés evaluar, por un lado, bajo qué
circunstancias podria haber finalizado el periodo de estabilidad macroecondmica iniciado
en 1984 vy, por otro, si existen otras caracteristicas de los datos, mas alla del cambio en la
volatilidad del PIB que se observa a partir de 1984, que son relevantes a estos efectos,
como pueden ser la frecuencia y la intensidad de las distintas fases ciclicas. Para ello, se
realizan dos tipos de ejercicios. En primer lugar, utilizando técnicas estandar de remues-
treo, se alarga la muestra disponible considerando diferentes horizontes temporales con
las caracteristicas de los datos del periodo previo a la Gran Moderacién. El objetivo de este
ejercicio es comprobar si las caracteristicas de las observaciones que propiciaron la detec-
cion de un cambio estructural en 1984 permitirian que se identificase uno adicional al in-
corporarlas al final de la muestra, que no se detectase ninguna ruptura o que se mantuvie-
se Unicamente la previamente identificada. En la mayor parte de las simulaciones realizadas,
a partir de ocho afos de datos generados deja de detectarse la ruptura en torno a 1984.
Por tanto, solo cuando se prolonga la muestra durante un periodo suficientemente largo

5 En particular, se utilizan las técnicas de bootstrap propuestas por Politis y Romano (1994).

6 Para confirmar la robustez de estos resultados, proponemos un ejercicio adicional, que consiste en mezclar
de forma aleatoria las observaciones de la Gran Moderacion con las de la Gran Recesion, utilizando técnicas de
bootstrap, y aplicar los tests descritos para detectar cambios estructurales. Los resultados obtenidos son muy
similares.
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con datos que presentan una volatilidad como la del periodo previo a 1984 el resultado deja
de mantenerse. El grafico 2 ilustra el comportamiento del PIB a lo largo de 15 afios para
una de las series generadas de forma aleatoria en este ejercicio (linea azul). La tasa de
crecimiento del PIB y los residuos al cuadrado (paneles superior y central, respectivamente)
muestran que en este escenario hipotético la volatilidad habria aumentado de forma soste-
nida, lo que resulta coherente con el resultado obtenido.

En segundo lugar, para determinar si la variabilidad de la serie es el Unico rasgo que dis-
tingue el periodo posterior a 1984 o se encuentra, asimismo, relacionado con posibles
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El perfil de la recuperacion
tras la Gran Recesion

cambios en la frecuencia o la intensidad de las distintas fases ciclicas, se lleva a cabo un
ejercicio en el que se alarga la muestra con las observaciones de la Gran Recesién norma-
lizadas empleando la volatilidad de los datos del periodo anterior a la Gran Moderacién.
En un nimero muy elevado de casos se mantiene la ruptura estructural de 1984, lo que
apuntaria a que el cambio detectado no se encuentra Unicamente asociado a la diferente
variabilidad. La linea roja del grafico 2 representa una de las series generadas aleatoria-
mente. En ambos paneles se observa que la mayor variabilidad en los datos proyectados
proviene de observaciones atipicas correspondientes a fases recesivas, mientras que du-
rante las expansiones la volatilidad es muy reducida.

Esta misma simulacién presenta una recesién cada cinco anos. Para evaluar la intensidad
de las recesiones en el escenario simulado se lleva a cabo un ejercicio en el que se com-
para la caida del PIB durante la ultima recesion con los descensos de la produccién en las
recesiones en el periodo anterior a 1984, identificandose que las observaciones de la ulti-
ma recesion provienen de la misma distribucion que las recesiones anteriores a 19847, por
lo que, segun esta metodologia, la intensidad de la contraccion del PIB en la Gran Rece-
sion no es significativamente diferente de la correspondiente a las recesiones que se pro-
dujeron con anterioridad a 1984. De este modo, la menor variabilidad asociada a este ul-
timo periodo no estaria ligada a la severidad y a la frecuencia de las fases recesivas, sino
a las caracteristicas de las fases de expansion. Como se analiza en la siguiente seccidn,
el perfil de las recuperaciones presenta un patron diferenciado en cada una de las series,
lo que puede tener implicaciones para la senda de crecimiento a largo plazo.

El ciclo econémico se puede caracterizar considerando tres fases: recesion, crecimiento
elevado y crecimiento moderado. Si la economia se recupera rapidamente de una rece-
sion (con lo que el ciclo adquiere forma de V), el impacto de la contraccion sera transitorio
y la economia recuperara su tendencia de crecimiento en el largo plazo (el llamado efecto
Friedman-plucking®). Por el contrario, si la recuperacion se produce de forma muy gradual
(con un perfil en forma de L), los efectos sobre el crecimiento potencial pueden ser perma-
nentes. Algunos autores afirman que las expansiones caracterizadas por crecimientos
elevados dejaron de observarse desde mitad de los afios ochenta®. En este epigrafe se
trata de analizar en qué medida la Gran Recesién, que comporté una contraccién de la
actividad de un orden de magnitud sin precedentes en los 25 afos previos, podria implicar
un cambio en la forma de las recuperaciones en el futuro™.

Para ello, se llevan a cabo varios contrastes, que muestran que, si bien la intensidad del
crecimiento del PIB en Estados Unidos en el primer afo tras la Gran Recesién fue inferior
a lo ocurrido en los afios de salida de las recesiones previas a 1984, la magnitud del
avance de la produccion en el segundo y tercer ano no fue estadisticamente diferente a
las del periodo anterior a 1984. Este resultado sugiere que el diferente comportamiento de las
series durante el primer afo de la fase de recuperacién podria estar detras de que dejaran

7 El test de Wilcoxon no rechaza que las observaciones de la Ultima recesion vengan de la misma distribucién
que las del periodo anterior a 1984, con un p-valor de 0,61.

8 Véase Friedman (1993).

Véase Camacho, Pérez Quirés y Rodriguez-Mendizabal (2011).

10 De acuerdo con Morley y Piger (2006), las recuperaciones moderadas de las dos recesiones anteriores a la
Gran Recesion estaban, fundamentalmente, vinculadas al hecho de que las recesiones fueron leves.

11 El test de Wilcoxon rechaza la hipétesis nula de que el primer afio de la uUltima expansién venga de la misma
distribucion que el primer afio de las expansiones del periodo anterior a la Gran Moderacién, con un p-valor
de 0,02. Adicionalmente, se ha derivado la distribuciéon empirica de cada uno de los afios de expansién de los
periodos anterior y posterior a 1984 realizando 10.000 réplicas, obteniendo de nuevo que las recuperaciones
que comienzan con un crecimiento elevado durante el primer afio son tipicas del periodo anterior a 1984 y no
se producen con posterioridad.

©
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