Asimetrias en los ciclos de negocios
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1. Introduccion

La dindmica de ciertos agregados econdmicos en las diferentes fases del ciclo de
negocios ha sido objeto de investigacion en estudios recientes. El comportamiento
aparentemente asimétrico de las expansiones y recesiones habia sido identificado por
Keynes desde 1a primera mitad de este siglo. Basicamente, las recesiones suelen parecer
breves y pronunciadas, mientras que las expansiones econémicas tienden a ser mas
largas y moderadas. De comprobarse que las fases en los ciclos de negocios son
asimétricas, ello implicaria que el modelo lineal Gaussiano, utilizado corrientemente
por los investigadores para caracterizar las series de tiempo, resulta inadecuado tanto
tedrica como empiricamente. Un modelo lineal supone que los mecanismos de
transmision en la economia son simétricos tanto para shocks positivos como negativos.

! La autora agradece la valiosa colaboracién y comentarios de Bent Sorensen y John Driscoll en la
elaboracion de este articulo.
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Por otra parte, la distribucion de los términos de perturbacion en el modelo Gaussiano
corresponde a la de una variable normal, cuya distribucion es simétrica en torno a la
media. Para modelar asimetrias en las fases de los ciclos de negocios, se requieren
entonces mecanismos de transmisién no lineales de 1a economia, o bien de perturbacio-
nes cuya distribucion sea asimétrica 2.

Este estudio se limita a tratar de detectar la presencia de asimetrias en los ciclos
de negocios, sin intentar modelar su origen. Para ello se utilizardn dos métodos de
analisis no paramétricos. El primer método estd fundamentado en el enfoque desarro-
lado por De Long y Summers (1986). Este consiste en estimar un coeficiente de sesgo
para la variable cuyo comportamiento ciclico se desea investigar, a partir de observa-
ciones intertemporales. La hipétesis nula de simetria es rechazada si €l coeficiente
estimado de sesgo difiere significativamente de cero. El segundo enfoque se basa en un
estudio de Neftci S. (1984) y consiste en transformar las series de tiempo de las variables
en secuencias binarias de observaciones positivas y negativas de un proceso de Markov
de estados finitos. Las asimetrias en los ciclos son evaluadas al comparar las probabi-
lidades de las secuencias de observaciones positivas y negativas.

De los estudios anteriores basados en estos métodos no se desprenden resultados
uniformes. De Long y Summers (1986) reportan evidencia de asimetrias en series
trimestrales de empleo en Estados Unidos, mas no en series del PIB o de produccion
industrial, tanto para los Estados Unidos como para otros cinco paises industrializados.
En Sichel (1993) el método de De Long y Summers es refinado al distinguir dos tipos
de asimetrias en los ciclos de negocios, segin la diferencia en profundidad en las fases
de los ciclos, o bien en la duracion de los mismos. Sichel encuentra evidencia de
asimetrias en cuanto a la profundidad de los ciclos en series de produccion industrial
de Estados Unidos, mas no en series del PIB. Por otra parte, Neftci (1984) detecta
asimetrias en series de empleo norteamericanas. Sichel (1989) descubre errores de
calculo en las estimaciones de Neftci en una revision de dicho trabajo, lo cual debilita
las conclusiones del mismo Neftci. En trabajos posteriores Neftci, Rothman y Pfann
(1994) reportan resultados mas sélidos para respaldar la presencia de asimetrias en
series de empleo desagregadas, utilizando ambos métodos. Ohlen y Westlund (1991)
combinan ambos enfoques para evaluar los ciclos de negocios en Suecia, pero no
pudieron rechazar la hipétesis de simetria tanto para la produccién agregada como para
el empleo.

Un paso esencial para aplicar cnalquiera de estos enfoques es eliminar el
componente tendencial (frend) o no estacionario de las series de tiempo, con el fin de
aislar el componente ciclico de la variable que se desea examinar. Las tendencias son
en general no estacionariasy asimétricas. De no ser filtradas por completo, parte de esta
asimetria es transmitida al componente ciclico de la variable, lo cual desvirtuaria los
resultados obtenidos a partir de los tests de asimetria. Quiere decir esto, que los
estimadores puntuales utilizados para contrastar la presencia de asimetrias son sensi-

2 Una presentacion extensiva de estos modelos se encuentra en Mittnik S.&N. (1994).
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bles al método para eliminar la tendencia. Sichel (1993) sugiere ciertas condiciones que
debe llenar el método que se emplee para filtrar el componente no estacionario de las
series. En este sentido, Sichel (1993) sefiala las condiciones que el método para filtrar
las series debe satisfacer para testar asimetrias en los ciclos.

En este trabajo se testa empiricamente la presencia de asimetrias en data
trimestral desagregada por sectores de produccién de los Estados Unidos, utilizando
tanto el método basado en el coeficiente de sesgo, como el basado en el proceso de
Markov. Para filtrar el componente no estacionario de las series, se aplican tanto la
descomposicion de Beveridge Nelson como el método de las primeras diferencias. Para
la contrastacién basada en el proceso de Markov seran utilizados ambos métodos.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la proxima seccion se revisaran
los métodos para eliminar el componente tendencial de las series, a la luz del criterio
desarrollado por Sichel. Se explicard ademas la 16gica subyacente a la descomposicién
de Beveridge Nelson y se mencionaran las limitaciones de la misma. En la tercera
seccion se profundizard en las pruebas no paramétricas para testar la presencia de
asimetrias en los ciclos de negocios. La cuarta seccion presenta los resultados empiricos
y las conclusiones.

2. Métodos para filtrar el componente no estacionario de las series

Resulta conveniente comenzar este estudio dando una definicion de los ciclos de
negocios. Una caracterizacion empirica de los mismos negocios es sintetizada en el
siguiente parrafo extraido de Diebold y Rudebusch (1992):

Los ciclos de negocio son un tipo de fluctuacion evidenciada en la
actividad econémica agregada. Un ciclo consiste en expansiones que
se suceden al mismo tiempo en diversas actividades econémicas,
seguidas de recesiones, contracciones y recuperaciones, que desembo-
can en la fase de expansion del siguiente ciclo

Dos aspectos que se derivan de esta definicion son: i) el movimiento conjunto de
variables economicasy, ii) la division de los ciclos en diferentes fases. En la investiga-
cién tradicional de los ciclos de negocios, las series de tiempo de las variables
economicas suelen descomponerse en la suma de un componente permanente o

tendencialy. Y,y deuncomponente ciclico oirregular c,tal como se muestra en la siguiente
ecuacion.

Yi=)V,—¢ 2.1



86 Temas de coyuntura/36

El componente tendencial es concebido normalmente como crecimiento secular,
por lo cual se supone que la pendiente viene determinada por factores cuya incidencia
esalargo plazo (tales como crecimiento tecnologico, fertilidad o acumulacién de capital
humano). Por ende, el componente no estacionario de las series de tiempo es atribuido
al comportamiento tendencial de la variable. Los ciclos de negocios representan
entonces las desviaciones de la actividad economica real en relacion con su comporta-
miento tendencial, en la forma de expansiones seguidas por contracciones. Se supone
que dicho componente ciclico es estacionario. Con el fin de analizar las propiedades de
1as diferentes fases del ciclo, es necesario sustraer el componente tendencial de la serie
original. En este trabajo se desea determinar si el componente ciclico de ciertas variables
econdmicas es simétrico o no.

Un aspecto crucial en este proceso es la seleccion de un método adecuado para
eliminar el componente tendencial de la serie, mas ello no es una tarea ficil. Primero
que nada hay que determinar si la tendencia puede ser caracterizada como un proceso
estocastico o deterministico. Si se trata de un proceso estocdstico, hay que preguntarse
qué modelo lo caracteriza mejor. Lamentablemente no existe una manera directa de
deducir esta informacion a partir de la data. Cualquier filtro estd construido sobre
supuestos restrictivos que limitan su aplicabilidad empirica. Sin embargo, Sichel (1993)
aclara que para fines de testar la presencia de asimetrias en el componente ciclico de las
series, el filtro sera satisfactorio en tanto cumpla con los siguientes requerimientos.

1) Debe tener una representacion lineal, con lo cual no inducira asimetrias si es
aplicado a series de tiempo simétricas.

2) Debe transformar la serie en un proceso estacionario. Las tendencias son
asimétricas por definicién, por lo que de no ser removidas por completo, los ciclos
exhibiran asimetrias.

3) Debe extraer el componente adecuado segin el tipo de examen que se desce
investigar.

El componente tendencial de las series sera eliminado utilizando el método de
las primeras diferencias o mediante la descomposicién de Beveridge Nelson. Ambos
métodos cumplen con el requisito de linearidad antes especificado, por lo cual no
inducirdn asimetrias en series simétricas. En lo que respecta al segundo requerimiento,
el método de las primeras diferencias funcionara en tanto Ay=y,- y, | sea un proceso
estacionario. A partir de la descomposicion de Beveridge Nelson se obtendra el
componente estacionario de la serie si y, puede ser descrita como un proceso ARIMA

@ 1 9.

Este ultimo método descompone el proceso ARIMA (p, 1, g) en la suma de un
componente tendencial, modelado como una trayectoria aleatoria con impulso (drift),
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y de un componente ciclico estacionario. Se basa también en el supuesto de que existe
una perfecta correlacion entre las perturbaciones que afectan al componente tendencial
y las perturbaciones ciclicas (Mittnik, 1994). La técnica a seguir en este estudio para
la descomposicién esta basada en los trabajos de Miller (1988) y Ohlen y Westlund
(1991), quienes simplifican el componente original en los siguientes pasos:

1. Identificar y estimar el mejor proceso ARMA (p, q) para las primeras
diferencias de la serie yt, de acuerdo con el proceso Ayt = yt - yt-1

N [(1 ZHGL)]
\V; =
s v

2.2)

donde 8, y v, son los coeficientes de los procesos MA y AR respectivamente, L, son los
operadores de desfase del proceso ARMA (p, q) 'y Ay, se supone estacionaria.’

2. Utilizar los coeficientes estimados en el paso anterior para calcular el factor
de ponderacioén Q2

I
a- Zf_ v, (2.3)

3. Predecirel componentetendencial como el promedio ponderado delos valores
pasados de y,

5 o U2l |,

y,' - yi .
-2 vl 2.4)

4. Sustraer el valor estimado del componente tendencial de yf para obtener el
componente ciclico.

Si el proceso ARMA es invertible, este puede expresarse como un proceso
puramente autoregresivo de rezagos infinitos. Para efectos practicos, sin embargo,
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puede ser aproximado como un AR (k) con un numero de rezagos suficientemente
grande 3. Para determinar qué modelo se ajustaba mejor a la data de este estudio, se
estimaron varios procesos ARMA (p, q) mediante el filtro de Kalman. El mejor ajuste
se logrd con un ARMA (p, 1), el cual se aproximé luego con un proceso puramente
autoregresivo, cuyo nimero de rezagos fue escogido segin el criterio AIC *,

3. Contraste Empirico de Asimetrias en los Ciclos de Negocios

Comenzaré esta seccion definiendo las asimetrias. En la seccién previa se
identificé una de las caracteristicas de los ciclos de negocios: la existencia de diferentes
fases o regimenes en los mismos. Podria decirse que el ciclo de negocios es asimétrico
si las series de agregados econdmicos se comportan de manera diferente en fases
alternativas. Considérese, por ejemplo, la siguiente observacién: se cree que las
recesiones son cortas ¢ intensas, mientras que las fases de recuperacion son largas y
graduales. ;Cudles serian las implicaciones de este hecho en la distribucién del
componente ciclico ¢,y de Ac, si lo anterior es cierto?. En dicha situacion deberia haber
menos observaciones por debajo de 1a media de 1a distribucion, o en otras palabras, 1a
distribucion deberia mostrar un sesgo negativo significativo. Por lo tanto, una manera
de testar la presencia de asimetrias es a través de la estimacion del sesgo de 1a muestra.
Este enfoque fue introducido por De Long y Summers (1986).

Otra manera de examihar la presencia de asimetrias consiste en transformar el
ciclo denegocios enun proceso de Markov. Si las fases de los ciclos son concebidas como
los diferentes regimenes de un proceso finito de Markov, y a su vez dichas fases no son
simétricas, las probabilidades de pasar de un régimen a otro deberian ser diferentes. El
contraste se reduce pues a testar la hipotesis nula de que la matriz de probabilidades de
transicion del proceso de Markov es simétrica. Se supone que las probabilidades de
transicion se mantienen constantes a lo largo del tiempo. Este método fue desarrollado

por Neftci (1984). En las secciones 3.1 y 3.2 se profundiza con mas detalle sobre estos
procedimientos.

3.1 Pruebas de Sesgo: Asimetrias en intensidad y duracion de los
ciclos

Sichel (1993) refina el concepto de asimetria en los ciclos de negocios al
distinguir dos tipos de asimetrias que pueden presentarse: profundidad y duracién. La

figura 1 muestra graficamente ambos tipos de simetrias, comparadas con un ciclo
simétrico.

3 El valor seleccionado para el numero de rezagos fue k = 6. Si el coeficiente estimado correspondiente al

YESE0D,y ,, es prdcticamente cero, se escogio k = 5. Esto es claramente arbitrario.
* Se puede utilizar también el criterio SBIC.
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El concepto profundidad se refiere a la magnitud de las ‘fosas’ - puntos minimos
del ciclo- relativas a los ‘picos’ -puntos maximos del ciclo-. Si una serie es asimétrica
en cuanto a la profundidad, ésta deberia tener un sesgo negativo, i.e., deberia haber
menos observaciones por debajo de la media que por encima. La varianza de las
observaciones por debajo de 1a media deberia ser mayor que la varianza de aquéllas por
encima de la media.

La prueba para testar asimetrias por profundidad se basa en el coeficiente de
sesgo calculado sobre 1a muestra S,.

[/ D -]

oy = = 22

Donde ¢, 5, y T representan respectivamente la media, desviacién estédndar y
tamario de c,. Para evaluar la significacién de D, hay que corregir la autocorrelacién

enc,, para 10 cual fue calculado el error estandar asintético utilizando el método de
Newey-West

Para ello se construye la variable z,,

O (3.2
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La cual es utilizada como variable dependiente en una regresion cuyo término
independiente es una constante. Los residuos de esta regresion se utilizan para calcular
el error estandar corregido °. El coeficiente de la constante esigual a D ) y 1a constante
dividida por el término de perturbacion se distribuye normalmente. Las pruebas de
significacion convencionales pueden ser aplicadas entonces para contrastar la hipétesis
nulaD = 0.

Una serie de tiempo exhibe asimetrias en cuanto a su duracion (steepness), si sus
primeras diferencias tienen un sesgo negativo. Silas recesiones son masbruscasy cortas
que las recuperaciones, la pendiente de c, es relativamente mayor durante las recesiones
que durante las expansiones. Ello implica que habrd menos observaciones a laizquierda
dela media en la distribucién de las primeras diferencias. Por lo tanto, si ¢, es asimétrica
en cuanto a las pendientes de las fases -otra manera de ver la duracion de las fases-, el
sesgo estimado debe ser de signo negativo. El coeficiente de sesgo para medir asimetrias

en duracion, S - viene dado por

_/nT (ae - aey’]

3
G0

(3.3

(ac)

Donde Ac,c,,, y 7 representan la media muestral, la desviacion estandar y el
tamafio de la muestra Ac,. El error estdndar asintético es calculado de 1a misma manera
que para el caso anterior por el método de Newey-West.

Para testar asimetrias en profundidad, el componente tendencial de 1a serie fue
eliminado a través del filtro de Beveridge Nelson. Para testar las asimetrias en duracion,
dicho componente fue filtrado mediante el método de las primeras diferencias ©.

3.2 Enfoque de Markov: Asimetrias en la Matriz de Probabilidades
de Transicion

Eneste enfoque el ciclo de negocios se redefine como un proceso de Markov de
estados finitos. El método seguido para calcular las probabilidades de transicion y las
probabilidades de los estados iniciales fue tomado de Ohlen y Westlund (1991). Este
método estd basado en el supuesto critico de que la matriz de probabilidades de
transicion es constante.

SUna manera alternativa de filtrar la correlacion de los residuos es corriendo un niimero determinado de
simulaciones de Monte Carlo de un proceso autoregresivo AR (k) a partir de c,, con términos
deperturbacion distribuidos normalmente. El coeficiente de sesgo y la desviacion esténdar son calculadas

para cada muestra. Este método fue empleado en De Long y Summers (1986) con 300 simulaciones de °
Monte Carlo para un AR (3).

¢ Todos los programas fueron escritos en Gauss.
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Para transformar la serie estacionaria c, en un proceso de Markov, se construye
un indicador, {D } que toma valores 1y 0 segin c, crezca o disminuya de un periodo a
otro, de acuerdo con 3.4

1 para Ac; >0
"7 10 para Ac, <0 A (-9

Aun cuando ¢, no sea completamente estacionaria, D, lo serd probablemente. Un
supuesto adicional es que D, puede ser representada por un proceso de Markov de
segundo orden, cuyas probabilidades de transicién vienen dadas por:

ﬂ'z,j =P(Di =l| Di—l :l’Di—2 =.]) paral,]=0,l (35)
Donde 4, mide la probabilidad de encontrarse en las distintas fases del ciclo. El
ciclo c,es asimétrico siA , difiere significativamente de A, es decir, si 1a probabilidad
de encontrarse en una expansion difiere significativamente de 1a probabilidad de
encontrarse en una recesidn. El ciclo serd asimétrico también, si A, difiete
significativamente de A, en otras palabras, sila probabilidad d¢'pasar de una recesion
aunaexpansion difiere significativamente de 1a probabilidad de pasar de una expansion
auna recesion. Contrastar la hipétesis nula Ho : A, = A, equivale a testar (1- A, ) = (1-
A,), lo cual es otra manera de medir cudnto varian las probabilidades de pasar de una
fase a otra. Los estimadores de las probabilidades de transicion se derivan de la
maximizacion de la funcién de verosimilitud de la muestra {D }, denotada S:

L(S::4, ) =log(my) + 2 3" (N, log(4, ) +T, log(1-2, )}
6.9

Donde N,y T, son el numero de eventos correspondientes a las distintas fases
del ciclo y IT, representa la probabilidad del estado inicial, IT) = P(D, =i, D, = i,).
Existen cuatro funciones de verosimilitud, dependiendo del estado inicial. Los estimadores
de maxima verosimilitud de 1a matriz de probabilidades de transicién se denotan como
. El estimador asintético de A viene dado por (-H ') evaluado en A , donde H denota
el Hessianode L. Por lo tanto, 1a hipétesis nula A= . , y1a hipétesis nula Ay =\, pueden
ser contrastadas mediante

[;v_x](-H' )[x—x]=xu(a) (3.7)
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Donde 3.7 representa un intervalo de confianza cuyo nivel de significacién viene
dado por o, y k indica la dimension de H. La hipétesis nula es rechazada si el valor
estimado cae fuera del intervalo de confianza.

4 Resultados y Conclusiones

La data consiste en observaciones trimestrales del periodo 1965-1994 de la
economia norteamericana, tomadas de 1a base de datos CITIBASE. La muestra contiene
observaciones de ingreso nacional sin consumo de capital, agregadas y desagregadas
por sectores, incluyendo agricultura, mineria, manufacturas, construccién y servicios
del gobierno. Se utilizo el indice de precios del PIB para deflactar la data en términos
nominales. A pesar de que existen observaciones para la economia norteamericana a
partir de 1948, antes de 1965 las observaciones de frecuencia trimestral eran obtenidas
mediante interpolacion. De ahi que la data a partir de 1965 sea mas confiable para los
fines de este trabajo.

De 1las graficas de los componentes ciclicos estimados para las distintas
variables, se desprende que ninguno de los métodos para eliminar el componente no
estacionario de la serie es exitoso por completo. Tal como fue mencionado anteriormen-
te, el método de Beveridge-Nelson supone que {y,} es un ARIMA (p, 1, q) y que el
componente tendencial es una trayectoria aleatoria con impulso (driff). El método
también asume que 1a correlacion entre el componente estacionario y el permanente es
igual a uno, con el fin de calcular los coeficientes del proceso ARMA (p, q). Todo esto
resta precision a los resultados, en caso de que dichos supuestos no se cumplan en la
realidad. La aproximacion del proceso ARMA (p, q) con un AR (k), reduce también la
precision de los resultados. A pesar de estas limitaciones, el método de Beveridge-
Nelson parece lograr mejores resultados que el método de las primeras diferencias. Este
ultimo método parece funcionar muy bien para la serie del PIB, mas no para el resto de
los sectores. Con esto, parte de la asimetria recogida en las pruebas es debida a la
asimetria transmitida a través del componente no estacionario.

Antes de discutir los resultados, discutiré brevemente los inconvenientes de las
pruebas de sesgoy de Markov. Elmétodo de Markov se basa en el supuesto cuestionable
de que la matriz de probabilidades de transicion es constante en el tiempo, mientras que
en la literatura reciente se sugiere que la matriz de probabilidades de transicion varia
en el tiempo (Diebold y Rudebusch, 1992). Las pruebas de sesgo son mds sencillas y
tienen la ventaja de discriminar entre dos tipos de asimetrias. Sin embargo, el método
del error estindar mediante el método de Newey West no estd libre de cierta arbitrarie-
dad.

Para los contrastes de profundidad y duracion los métodos para eliminar el
componente tendencial fueron la descomposicion de Beveridge-Nelson y el método de
las primeras diferencias respectivamente. Para las pruebas de Markov fueron utilizados
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ambos métodos para filtrar la data. Los resultados arrojados por el test de Markov no
asoman evidencia alguna de asimetrias en ninguno de los sectores, contrario a los
resultados encontrados en trabajos anteriores. La hipétesis nula Moo = A, (simetria en
cuanto a las probabilidades de encontrarse en una recesiéon y en una expansion) sélo
pudo ser rechazada con un nivel de significancia o= 0.1 con la data de ingreso nacional
filtrada mediante el método de Beveridge-Nelson. Algunos de estos resultados no son
consistentes con las pruebasbasadas en el coeficiente de sesgo. Segun este contraste, hay
evidencia de asimetrias en profundidad en las series de ingreso nacional agregado y en
los sectores de mineria, construccién, transporte y servicios publicos. La presencia de
asimetrias en duracidn, sélo fue encontrada en las series de transporte y servicios
publicos. El sector manufacturero no reporté muestras de asimetrias con ninguna de las
pruebas. La presencia de asimetrias, sin embargo, puede ser explicada por el hecho de
que el filtro de Beveridge-Nelson no eliminé por completo el componente no estacio-
nario de las series. Dado que el indicador {D,} utilizado en las pruebas de Markov
probablemente convierte las series filtradas mediante el método de Beveridge-Nelson
en procesos estacionarios, el hecho de encontrar mayor evidencia de asimetrias
mediante la prueba del coeficiente de sesgo que mediante la prueba de Markov, no
resulta del todo sorprendente.

Una manera de explicar estos resultados, opuestos a los resultados de estudios
previos, radica en el hecho de’que en este trabajo se utilizaron datos mas confiables. En
estudios anteriores se utilizaron observaciones previas a 1965, y dichas observaciones
eran interpoladas para la frecuencia trimestral, lo cual pudo haber influenciado en parte
los resultados. A diferencia de Sichel (1993), quien encuentra asimetrias en los ciclos
de produccion industrial, en este trabajo la hipétesis de simetria en las series de
produccion industrial no pudo ser rechazada. Sin embargo, se encontraron muestras de
asimetria en los ciclos de ingreso nacional agregado, tanto con la prueba de Markov
como con la prueba del coeficiente de sesgo, apuntando hacia 1a presencia de asimetrias
por profundidad. De nuevo, dichos resultados pueden ser consecuencia de los métodos
para eliminar el componente tendencial de las series no estacionarias ’.

A pesar de que las pruebas del coeficiente de sesgo y de Markov no arrojaron
resultados uniformes en cuanto a la presencia de asimetrias en diferentes sectores de
produccion, resulta paraddjico el hecho de que solo 1a produccién agregada parece estar
sujeta a ciclos asimétricos, segiin ambas pruebas. Esta interrogante queda abierta para
futuras investigaciones en este campo.

Aun cuando la falta de resultados robustos debilita las conclusiones que puedan
derivarse de este tipo de investigaciones, la conducta de los ciclos de negocios no deja
de ser un tépico interesante para la investigacién. En este sentido, futuras investigacio-
nes deben orientarse hacia el mejoramiento de los métodos para contrastar la presencia
de asimetrias en los ciclos de negocios.

7 Algunas de las series filtradas mediante el filtro de Beveridge Nelson posiblemente sean 1 (2) en lugar de
1 (1), pero todas fueron tomadas como ARIMA (p, 1, q).
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