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Alejandra Acea Figueira

Resumen

El presente trabajo propone un modelo de Vector Autorregresivo (modelo VAR) para identificar
las variables que contribuyen de forma mas significativa a la existencia y grado de severidad de
las recesiones y recuperaciones econdémicas globales. A partir del andlisis de las causas y
consecuencias de las contracciones y expansiones del pasado, el modelo presentado pretende
discriminar entre dichas variables y determinas cuéles de ellas han tenido mayor importancia en
la evolucion de los ciclos econémicos a lo largo de la historia. Con ello, el objetivo es
proporcionar a los responsables politicos una informacidn valiosa y Gtil para lograr monitorizar
las tendencias econdmicas mundiales y prever la probabilidad de que tengan lugar recesiones
globales. El estudio concluye con la clasificacion de las variables en aquellas que anticipan
recesiones econdmicas, aquellas que aumentan o reducen su probabilidad de aparicion, las que
estan altamente influidas por el contexto internacional y las que no estan correlacionadas con los
ciclos econémicos.

Palabras clave: Modelos VAR, ciclos econémicos internacionales, prediccion de recesiones
econdmicas, causas y consecuencias

Abstract

This paper proposes a Vector Autoregressive (VAR) model to identify the variables that constitute
major contributing factors to the occurrence and degree of severity of global economic recessions
and recoveries. Starting from the analysis of the causes and consequences of past economic
contractions and expansions, the model presented discriminates among such variables and
determines which of them have been of greater importance to the evolution of business cycles
throughout history. In doing so, the aim is to provide policy makers with valuable and useful
information to help monitor the world economic outlook and anticipate the probability of
occurrence of global recessions. The study concludes with the classification of the variables into
those that anticipate economic recessions, those which increase or reduce their probability of
occurrence, the ones that are highly dependent on each international outlook and those that are
uncorrelated with business cycles.

Keywords: VAR models, international business cycles, economic recessions prediction, causes
and consequences



Causas y consecuencias de los ciclos econdémicos globales
Alejandra Acea Figueira

1. Introduccidon

En la actualidad, se carece de un conocimiento amplio y detallado sobre las razones que motivan
las recesiones econdémicas mundiales (recuperaciones), asi como sobre su potencial grado de
devastacion (reactivacion). Por consiguiente, la identificacion de la probabilidad de aparicion de
tales eventos en tiempo real asi como de las causas que los motivan, adquiere una especial
relevancia en el actual panorama internacional. La necesidad de la elaboracion de tales modelos
surge como respuesta a la incertidumbre derivada de las Gltimas recesiones econémicas, con el
fin de dotar a los responsables politicos de una herramienta predictiva que les permita responder
a los potenciales shocks econdmicos de forma oportuna y eficaz.

Habiendo dicho esto, la exploracién de los factores que pueden convertirse en indicadores fiables
del estado de la economia en cada momento se vuelve particularmente significativa. En este
sentido, existen varios estudios y publicaciones detallados que profundizan en la definicién de los
ciclos econdémicos, asi como en las causas fundamentales que los inducen. Un buen ejemplo de
ello es el libro de Kose y Terrones Silva (2015), en el cual definen las Gltimas recesiones y
recuperaciones econoémicas, sus principales caracteristicas y la explicacion del contexto que las
rodea. La identificacion de variables proporcionada en su trabajo constituira un buen punto de
partida para nuestro propio analisis.

Asimismo, Kannan et al. (2009) conceden gran importancia a la exploracién de acontecimientos
e incidentes que se suceden en el seno del panorama econédmico internacional como requisito para
pronosticar episodios futuros similares. De la misma manera, Borio et al. (2019) ponen gran
énfasis en las diferencias entre recesiones anteriores en cuanto a los factores que las motivaron,
por lo que la recopilacion de datos de multiples momentos de la historia es de importancia clave.

Otras lineas de investigacion estan méas centradas en determinar los shocks que conducen a una
recesion econdmica en particular y en aislar su impacto (McKibbin & Stoeckel, 2009). Este
concepto de shocks también se utilizara en el presente trabajo para estimar el efecto que diversas
variables financieras han tenido en el comportamiento econémico mundial. Paralelamente, otros
autores optan por el seguimiento permanente del estado de la economia mundial como medio
para evaluar la probabilidad de una contraccion tenga lugar en un momento dado (Leiva-Leon et
al. , 2021). De manera similar a este proyecto, el prop6sito final de dicha investigacion es el de
anticipar la aparicion de recesiones econdémicas para reaccionar de manera oportuna.

En este sentido, el objetivo de este proyecto es llevar a cabo un analisis exhaustivo sobre qué
factores econdémicos han desempefiado el papel mas decisivo y crucial en los ciclos econémicos
pasados, de modo que nuestras conclusiones puedan extrapolarse a futuras recesiones y/o
recuperaciones. La primera fase entrafia una revision bibliografica minuciosa para comprender
con mayor grado de detalle el contexto y las causas que han originado las recesiones y
recuperaciones histéricas de la economia mundial, lo que ayudara a la definicion de las variables
de nuestro modelo. Este paso también nos proporcionaré claves Utiles para la prediccion y el
reconocimiento de puntos de inflexion en la economia en los que basar nuestra formulacion. Una
vez completada la fase de exploracién, la segunda fase consistira en la construccion del modelo
para discriminar entre estas variables y sefialar cuales de ellas han sido de mayor trascendencia e
influencia durante cada periodo. Hasta donde sabemos, no existen otros trabajos que sigan la
misma linea que el nuestro, en el sentido de que no desarrollan y emplean un modelo informético
para sefialar las variables econémicas més relevantes durante una recesion.

Las principales conclusiones extraidas de este estudio se pueden resumir de la siguiente manera.
Se demuestra que las fluctuaciones en el indice de Estrés Financiero de la Oficina de Investigacion
Financiera (indice OFR) predicen la aparicion de la recesién econémica de 2009. Los cambios en
algunos de los indicadores econdmicos examinados — inflacién, comercio internacional, precios
de la vivienda — los identificaron como factores agravantes de las recesiones econémicas, mientras
que los movimientos en otros — precios mundiales de las acciones, tasas de interés, precio de los
productos basicos o precios del petroleo — parecen ayudar a reducir la probabilidad de que
sucedan. Ademas de estos, también hemos determinado que hay algunas variables que dependen
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en gran medida de la situacion financiera en un momento dado y que, por lo tanto, son
particularmente fluctuantes (p. ej. la fabricacion y la produccion de bienes, el indice de confianza
del consumidor o el riesgo geopolitico), asi como otras que no arrojan ningln resultado (tasa de
desempleo, transporte internacional de mercancias).

Para lograr nuestro objetivo, este proyecto de investigacién se organiza de la siguiente manera.
La seccion 2 se centra en la exposicion de la metodologia en la que nos basaremos para desarrollar
la formulacidon de nuestro modelo. La seccion 3 presenta las causas y consecuencias de las ultimas
recesiones econdmicas (2009, 2015, 2020) y de la recuperacién (década de 2000) del ultimo siglo,
junto con las variables que las desencadenaron. La seccion 4 formula y explica el modelo de
estimacion. La Seccidn 5 presenta y discute los resultados obtenidos y la Seccién 6 concluye.

2. Metodologia

El enfoque elegido se basa en el modelo de Vector Autorregresivo (modelo VAR), que consiste
en el analisis de series temporales multivariantes que capturan y analizan las dependencias
dindmicas entre ellas (Kilian & Litkepohl, 2016). Esto significa que el valor esperado de cada
variable viene determinado no s6lo por los valores tomados por ella misma en el pasado, sino
también por aquellos previamente asumidos por el resto de los factores, cuyo comportamiento
pasado podria influir en el presente y futuro de la variable bajo estudio y viceversa.

Por esta razon, los modelos VAR estdn compuestos por un sistema de k ecuaciones de regresion
a partir de las cuales se estima cada variable k sujeta a un nimero de p retardos propios y del resto
de las variables del modelo. Segun Kilian y Lutkepohl (2016), un modelo VAR con p retardos
autorregresivos se conoce como modelo VAR(p). En sus estudios, definen la forma reducida del
VAR(p) la siguiente manera:

Bo Yy =P Yeoq+ -+ By Yip +w, (1)
Ecuacion 1. Formulacidn de la forma reducida del modelo VAR(p).

donde, Y: es un k x 1 vector con el valor de las variables en el tiempo t, B; V i € {1, ..., p}
representa la matriz de coeficientes de pendiente autorregresiva para el retardo i, w; €s un vector
de innovaciones estructurales mutuamente no correlacionadas, y S, es la matriz de respuesta
instantanea que se identifica a través de una descomposicion de Cholesky.

Una de las muchas aplicaciones del modelo VAR es la de realizar lo que cominmente se conoce
como descomposiciones historicas. Este procedimiento consiste en averiguar en qué medida una
determinada variable se ha visto afectada por los shocks histéricos identificados en el modelo
(Wong, 2017). Kilian y Litkepohl (2016) las definen como la cuantificacion de la contribucién
de un shock estructural sobre una variable al desarrollo historico del resto de las variables VAR.

Por tanto, esta metodologia nos permitira identificar las variables mas influyentes y decisivas en
las Gltimas recesiones y recuperaciones econdémicas y definirlas como causas y/o consecuencias
de los ciclos econdmicos. Con este objetivo en mente, la siguiente relacién entre shocks y errores
merece especial atencion de cara a la formulacién del modelo:

we = Po - Up (2)
_ p-1
U =Py - W

Ecuacion 2. Relacion entre errores y shocks.

donde, u; son los errores estocésticos resultantes de la regresion de Y; sobre Y;_; V i{1,...,p}. u;
estan mutuamente correlacionados y son independientes e idénticamente distribuidos N (0, 2). La
matriz de respuesta instantanea S, es entonces la descomposicion de Cholesky de X, tal que 2 =
Bo Byt Bt recoge los efectos del impacto instantaneo de los shocks estructurales sobre cada
una de las variables del modelo.
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Dicho esto, nuestro modelo se centrara en la construccidén de un vector autorregresivo para
determinar la relacién entre el Indice de Debilidad Global o “Global Weakness Indicator” (Leiva-
Leon et al., 2021) y otras variables econdmicas relevantes. Este indice estd acotado entre O (baja
debilidad de la economia global) y 1 (alta debilidad de la economia global). EI GWI constituye
un indicador que trata de ser una aproximacion de la dinamica de la economia y representa la
probabilidad de ocurrencia de una recesién/recuperacion, por lo que serd utilizado en este
proyecto como la variable objeto de estudio del modelo.

A pesar de lo anterior, una consideracion importante a tener en cuenta es que, debido a que las
interacciones entre estos factores econémicos no son constantes, los coeficientes del modelo
deben ser variables en el tiempo. Por razones de simplicidad, el presente trabajo hara uso de
estimaciones simples de VAR, sustituyendo los coeficientes variables en el tiempo por muestras
moviles.

3. Identificacion y seleccion de variables

Segun Kose y Terrones Silva (2015), una recesién global es la contraccion del PIB mundial per
capita acompafiada de un fuerte descenso de otros indicadores de la actividad econémica, mientras
que una expansion global se define como el periodo entre dos recesiones globales. Con el fin de
determinar qué variables son de mayor importancia para nuestro modelo, hemos llevado a cabo
un profundo analisis historico de las causas y consecuencias de la evolucién de los ciclos
econdémicos del ultimo siglo.

El escenario internacional goz6 de un periodo de expansién econdmica durante la década anterior
ala Gran Recesion de 2009. La duracion de esta estapa en los Estados Unidos ha sido prolijamente
documentada por la Oficina Nacional de Investigacion Econdmica, que la enmarca entre
noviembre de 2001 y diciembre de 2007 (National Bureau of Economic Research , 2021).

Sin embargo, muchos estudios afirman que estuvo caracterizada por un crecimiento escaso,
especialmente en el seno de las economias avanzadas, y que fue la recuperacién mas débil desde
la Segunda Guerra Mundial (Aron-Dine et al., 2008), o en su defecto méas débil que la media. En
este sentido, se podria decir que los indicadores que definen la expansion podrian no ser los mas
representativos. Algunas de las razones detras de este comportamiento estuvieron relacionadas
con el mercado laboral — que enfrentd altas y sostenidas tasas de desempleo asi como bajos
salarios — y bajos niveles de inversidn, entre otros.

No obstante, a pesar de que esta recuperacion no fue particularmente vigorosa, algunos
indicadores econdmicos arrojaron suficiente evidencia para categorizarla como una expansion
global. En particular, la Tabla 1 presenta todos los signos posibles que pueden conducir al
reconocimiento del inicio de una fase de recuperacion:

Aumento del PIB

Aumento de la actividad econémica
Consumo
Inversion no residencial

CARACTERISTICAS Produccion industrial
GENERALES Empleo

Sueldos y salarios

Comercio internacional
Repunte de los precios de las acciones
Aumento de la inflacién

Tabla 1. Caracteristicas generales de las recuperaciones econdmicas.
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A la gran crisis financiera de 2008 le sigui6 un largo periodo de estancamiento del crecimiento
econdmico que se tradujo en una desaceleracidon significativa de la economia mundial en 2015.
Finalmente, en marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declaré el COVID-
19 como una pandemia mundial, conduciendo a la Gltima recesion de las dos ultimas décadas. Las
tablas 2, 3y 4 a continuacién presentan las causas y consecuencias de cada una de las recesiones
mencionadas.
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Gran Recesion (2009)?

CAUSAS

Crisis financiera a partir de 2007 en los EE. UU.

Raépida apreciacion de los precios de los activos

Sobrecalentamientos del mercado laboral y de activos (bienes, servicios y precios de activos sobrevalorados)

Répida expansion financiera a través de auges crediticios

Dramética expansion en el volumen y la variedad de préstamos marginales, particularmente en los mercados hipotecarios
Falta de regulacion y supervision para restringir el comportamiento excesivo del mercado

Opacidad y complejidad de los instrumentos financieros

Repunte de los precios del petréleo

Aparicion de riesgos sistémicos extremadamente graves en el sector de la vivienda

Alto componente de sincronizacion (aumento del alcance de la integracion financiera y comercial internacional entre los paises)
Altos niveles de incertidumbre macroeconémica y politica

Gran divergencia de politicas fiscales y monetarias (causa de que la recesion fuera méas profunda)

CONSECUENCIAS

Volatilidad de los mercados de petréleo

Caidas de los precios de los activos y contraccion del crédito
Colapso del comercio mundial y de las corrientes de capital
Crisis bancaria en Europa que condujo a crisis de deuda soberana
Altos niveles de desempleo

Disminucion del comercio de bienes duraderos

Desvio de la atencion de los ciclos empresariales e inflacionarios hacia los efectos de las implicaciones de las politicas en los mercados financieros
(crédito, vivienda, precios de las acciones)

Aumento de la tasa de ahorro de los hogares

Estancamiento secular (demanda de inversion y consumo reprimida, mayor aversion al riesgo, aumento del coste de la intermediacion financiera,
costes de los bienes duraderos)

Tabla 2. Causas y consecuencias de la Gran Recesion (2009).

! (Kose & Terrones Silva, 2015) (Leiva-Leon, Perez-Quiros, Gabriel, & Rots, 2021)
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Desaceleracion econémica mundial (2015)2

Sanciones econdmicas internacionales a Rusia y crisis del petréleo

Alta interconexién entre el sector energético internacional

CAUSAS Imposicidn de politicas en China para frenar el crecimiento (debido a una burbuja crediticia)
Caida del mercado de valores de China en 2015
Tipos de interés més bajos impuestos en la UE y Jap6n

Mayores tasas de interés en los Estados Unidos impuestas por la Fed (fortalecimiento del délar frente a otras monedas)

Desaceleracion econdmica en Rusia
Desaceleracién econémica en China y problemas en otras naciones emergentes para quienes China era un cliente importante
Debilitamiento interrelacionado en los mercados emergentes (menor crecimiento)
Caida de los precios de los productos basicos, lo que afect6 a los exportadores de productos basicos como Brasil, Indonesia y China
CONSECUENCIAS ~ Aceite
Metales (cobre, aluminio)

Productos agricolas (soja, maiz)

Mayor volatilidad del mercado (los mercados de acciones y bonos corporativos mas arriesgados en los Estados Unidos se vieron
sometidos a un elevado estrés)

Ralentizacion de la inversién empresarial

Tabla 3. Causas y consecuencias de la desaceleracion global (2015).

2 (Atlantic Council, 2018) , (NATO Review, 2015), (The New York Times, 2018)
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Confinamiento — Crisis del Covid-19 (2020)3

CAUSAS

Estancamiento econémico mundial

Estancamiento de los mercados burséatiles

Grave perturbacion econémica mundial (debido a Covid-19)
Estancamiento de la actividad del consumidor
Disminucion de la oferta (de bienes)

Colapso del turismo, la industria hotelera y la industria energética

Caida del mercado bursatil mundial en 2020
Alta volatilidad del mercado
Contracciones severas del mercado

CONSECUENCIAS

Aumento elevado y rapido del desempleo

Caida de los ingresos

Caida en las remesas

Aumento de los tipos de interés de los bancos

Caida de la demanda de petréleo y, por lo tanto, de los precios
Altos niveles de incertidumbre

Contraccion econémica mundial (caida del PIB mundial)
Caida de la tasa de crecimiento econémico mundial
Inflacién mas baja en 2020 (pero alta en 2021)

Todos los paises en recesion (desarrollados y emergentes)
Aumento de la tasa de ahorro de los hogares

Caida de los precios de las materias primas

Tabla 4. Causas y consecuencias de la crisis del Covid (2020).

3 (International Monetary Fund, 2020), (International Monetary Fund, 2021), (The World Bank, 2020)
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La siguiente tabla resume los cuatro periodos descritos y las variables de mayor relevancia que se
han identificado para cada uno de ellos. Esta clasificacion esta basada en la presentada por Kose
& Terrones Silva (2015) sobre las variables econémicas a tener en cuenta a la hora de estudiar los
ciclos econémicos. Los significados de los diferentes simbolos mostrados son: aumento (+),
disminucion (-), existencia (x).

2000 2009 2015 2020

Variable Caracteristicas | Causas | Consecuencias | Causas | Consecuencias | Causas | Consecuencias

VARIABLES DE ACTIVIDAD
Produccién - PIB real + - - -
Crecimiento econémico + - - -
Flujos comerciales

Exportaciones - -
Importaciones - -
Consumo de petroleo -
Desempleo + +

indice Nacional de Ingreso
Promedio

indice de Produccion Industrial + -
Consumo + - -
Inversién - - -
Inversién Residencial - -
VARIABLES FINANCIERAS
Credito + -
Precios de las acciones + -
Precios de la vivienda
Tasa de inflacion -
PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS
Precios del petréleo + + - -
Precios de los alimentos - -
Precios de los metales -

MEDIDAS DE
INCERTIDUMBRE

Incertidumbre macroeconémica X X
Incertidumbre de la politica
econémica
POLITICA
MACROECONOMICA
Gasto publico X
Tasas de interés a corto plazo X X
Deuda Interna Bruta X
Activos del Banco Central X
OTROS
Integracion/apertura comercial X X X
Integracion/apertura financiera

Tabla 5. Resumen de causas y consecuencias de las Ultimas recesiones y recuperaciones econémicas.
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Sobre la base del analisis anterior, las variables a evaluar mediante nuestro modelo se muestran y
explican brevemente en la Tabla 6 a continuacion. Aquellas que componen la estimacion del
indice GWI se destacan por medio de un recuadro verde:

Variable

Definicion

VARIABLES DE ACTIVIDAD
Produccion - PIB real
Crecimiento econémico
Flujos comerciales
indice de produccion industrial

CPB World Trade Monitor

Produccién industrial mundial
Desempleo

VARIABLES FINANCIERAS
Precios nominales de la vivienda
Tasa de inflacion
ACWI

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

Precios del petréleo

Precio de las materias primas

GEA Tracker
VARIABLES DE POLITICA
MACROECONOMICA

Shadow rate

indice de estrés financiero de la OFR
OTROS

indice de Riesgo Geopolitico (GPR index)

indice manufacturero ISM
indice de Confianza del Consumidor
Baltic Dry Index

Produccion nacional de un pais

% de variacion del PIB

Exportaciones e Importaciones

Indicador del desarrollo de la actividad productiva de varias industrias

Datos mensuales globales sobre comercio internacional y produccion
industrial.

Indicador del desarrollo de la actividad productiva de varias industrias
Tasa de desempleo

Medida de la evolucidn de los precios de la vivienda unifamiliar
indice de precios al consumidor para todos los consumidores urbanos
indice de renta variable global

Petréleo crudo (petrdleo). Crecimiento del indice de precios

Promedio simple de tres precios spot (Dated Brent, West Texas Intermediate y
Dubai Fateh)

Todos los productos basicos. Crecimiento de los precios (incluye indices de
precios de combustibles y no combustibles)

Indicador diario de la actividad econémica mundial (Gltima version)

Tipo de interés para situaciones macroecondémicas de "limite inferior cero"
Indicador de nivel de deuda

Frecuencia relativa de informes de corretaje (a través de Refinitiv) y noticias
financieras (Dow Jones News) asociadas con riesgos geopoliticos especificos.
Nivel de demanda de productos a través de la medicion de la actividad de
pedidos en las fabricas de un determinado pais

Indicador de la evolucidn futura del consumo y el ahorro de los hogares
Indicador de precios medios pagados por el transporte de materiales secos a
granel a través de mas de 20 rutas comerciales.

Tabla 6. Conjunto de variables del modelo.

Idealmente, los datos extraidos de estas variables deben representar toda la economia global con
una frecuencia mensual. Sin embargo, debido a la falta de dicha informacion en algunos casos, se
ha hecho uso de las cifras de los Estados Unidos o de los paises de la OCDE (para obtener mas
informacidn sobre estas variables, véase el apéndice 8.1). Ademas, algunos de ellos tuvieron que
ser transformados en variables estacionarias dividiéndolos por el indice de precios al consumidor
de los Estados Unidos y calculando el crecimiento porcentual para cada mes.

En cuanto al periodo bajo estudio, el conjunto de datos construido oscila entre abril de 2003 y
mayo de 2021, lo que equivale a un total de 218 observaciones. El objetivo de nuestra codificacion
serd determinar el papel que estas variables econdémicas y financieras han desempefiado en el
inicio, la evolucion y la gravedad de las Gltimas recesiones globales®.

* La plataforma informatica utilizada para programar, calcular y evaluar la formulacion del modelo es
Matlab. Se trata de una potente herramienta para crear modelos matematicos y algoritmos, y para realizar
analisis exhaustivos de grandes volumenes de informacion.
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4. Resultados

Debido al considerable impacto que la crisis del Covid-19 tiene en los resultados del modelo y a
la gran distorsion que provoca, hemos resuelto dividir nuestro conjunto de datos en dos periodos
diferenciados: el primero, de abril de 2003 a diciembre de 2019 y el segundo, de enero de 2020 a
mayo de 2021. Sin embargo, lamentablemente, en la mayoria de los casos los resultados obtenidos
en esta segunda etapa no han arrojado ningdn hallazgo significativo.

Tal y como se ha explicado anteriormente, el Global Weakness Indicator se utiliza en este
proyecto como indice de la probabilidad de aparicion de una recesion econémica (Leiva-Ledn et
al., 2021). La evolucion del GWI a lo largo de las ultimas décadas se muestra en la Figura 1 a
continuacion. A través de nuestro formulacion, se pretende captar cuanto y de qué manera se ve
afectado el comportamiento del GWI debido a un shock en otra variable econdmica, utilizando
para este fin los valores histéricos de los datos recabados. Asi, esta estimacién pondra de
manifiesto qué variables han propiciado las Ultimas recesiones econdmicas, cuéles han
contribuido a la profundizacién y agravamiento de estas, y cuales podrian simplemente no estar
relacionadas con los Gltimos ciclos econdmicos. Una cuestion importante a tener en cuenta en
este andlisis es que hay algunas variables que siempre reaccionaran a las perturbaciones antes que
los factores que componen el GWI (como las materias primas), mientras que la respuesta de otras
como la inflacion o los tipos de interés se manifestara en un momento posterior.
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Figura 1. Evolucion del indicador de debilidad global durante el siglo XXI.
Obtenido de (Leiva-Leon et al, 2021)

Segun el NBER, las fechas en las que tuvieron lugar los Gltimos ciclos econdmicos del siglo son
las siguientes:

Nombre de la recesion Pico Valle
01/03/2001 01/11/2001

Gran Recesion de 2009 01/12/2007 01/06/2009

Crisis de COVID-19 01/02/2020 01/04/2020

Tabla 7. Fechas de las Gltimas recesiones econémicas.
Obtenido de (National Bureau of Economic Research, 2021)

De aqui en adelante, se presentaran los resultados graficos de nuestro modelo. La interpretacion
adecuada es la siguiente: cuando un grafico muestra valores positivos, es debido a que la
probabilidad de una contraccion econémica aumenta, mientras que cuando toma valores
negativos, la probabilidad se reduce. Por otro lado, cabe recordar que los resultados obtenidos
para la crisis del Covid se han separado de los de las otras recesiones, ya que la gravedad de su
impacto en la economia internacional eclipsa a los ciclos econdmicos anteriores.
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5.1. Indice del Comercio Mundial de la CPB (WTM)

La relevancia de este indicador proporcionado por la Oficina de Andlisis de Politica Econdmica
de los Paises Bajos es doble, ya que proporciona a los responsables politicos una estimacion
mensual tanto de la produccién industrial mundial como del comercio internacional (Ebregt,
2020). El desfase temporal entre el suceso real y su reflejo en el WTM suele ser de dos meses.

En lo que respecta al comercio mundial, es evidente que el colapso de los flujos de bienes y del
comercio durante la crisis de 2009 condujo a un agravamiento importante de la duracién y las
consecuencias de la recesion econdmica. Algunas de las razones detras de esta caida comprenden
la implementacion de medidas restrictivas a las importaciones para fomentar la produccion y el
consumo locales, el aumento de los aranceles sobre los productos extranjeros y la adopcion
generalizada de una postura proteccionista por parte de muchos paises (UNCTAD, 2010).
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Figura 2. Respuesta de GWI a shocks en el comercio internacional.

5.2. Produccion industrial global

El indicador de la produccién industrial mundial proporciona informacion sobre los niveles de
produccién en diferentes sectores industriales (p. €j. el sector energético, la construccién, los
bienes de consumo duradero, etc.).

Como se puede observar en la Figura 3, el primer repunte de la respuesta del GWI a un shock en
la produccién industrial tiene lugar algunos meses después del comienzo de la recesién en el
primer trimestre de 2008. El punto mas bajo que experimentd el panorama econémico
internacional a mediados del afio 2009 coincide con el segundo pico de la figura, que representa
la importante caida de la produccién mundial. Por lo tanto, resulta evidente que ambos momentos
guedan perfectamente representados por nuestro modelo. Del mismo modo, también capta la
posterior recuperacion y estabilizacion a partir del segundo semestre de 2009 y los primeros meses
de 2010 (Malgarini, 2011).

Asimismo, también es posible advertir un ligero impacto en 2015 motivado por la caida de la
manufacturas industriales (petréleo, metales, productos agricolas, etc.) a causa de la crisis del
petréleo.
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Figura 3. Respuesta de GWI a los shocks en la produccion industrial mundial.
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5. 3. Tasa de desempleo

Una de las principales y mas inmediatas consecuencias de los periodos de contraccion econémica
es el aumento de las tasa de desempleo. Debido a las dificultades financieras, el aumento de los
costes y la caida del poder adquisitivo de la poblacion, la variable del desempleo tiende a aparecer
como un indicador irrefutable de una recesion econdmica. Se calcula analizando la proporcién de
personas desempleadas sobre el total de la poblacion activa de un pais.

Debido a que la OCDE recoge esta informacion por medio de encuestas de poblacién activa,
existe una ausencia generalizada de datos rigurosos y precisos sobre la evolucion del desempleo
en muchos paises, por lo que nuestros datos son, lamentablemente, demasiado escasos. Debido a
esta situacion, nuestro modelo no puede estimar ni los modelos completos ni los de minimos
cuadrados necesarios para obtener un resultado.

5.4. Precio nominal de la vivienda

Este indicador es publicado por Standard & Poor's (S&P Dow Jones Indices, 2022), la agencia de
calificacion crediticia estadounidense dedicada a ofrecer a empresas y particulares diferentes
indices financieros sobre acciones, bonos y materias primas. Los indices de precios de la vivienda
S&P CoreLogic Case-Shiller utilizados en nuestro modelo son una medida generalizada de los
precios de los inmuebles residenciales los Estados Unidos.

En cuanto a la recesion de 2009, esta variable es particularmente relevante dado que dicha crisis
se derivo, entre otras razones, del colapso de la burbuja inmobiliaria estadounidense en 2007.
Segun Weinberg (Federal Reserve Bank of Richmond, 2013), el periodo anterior al desplome se
caracterizd por la expansion del crédito a la vivienda y de la construccion, asi como de los
préstamos hipotecarios. Los precios de la vivienda habian ido aumentando hasta principios de
2007, momento en el cual comenzaron a caer con vehemencia hasta el primer trimestre de 2011.
Este comportamiento desencadenaria lo que resultd ser una recesion econémica no vista desde la
Gran Depresién de 1929.

Si se observa con detenimiento el gréafico inferior, se puede deducir facilmente que la fuerte
disminucién de los precios de la vivienda contribuy6 en gran medida a la gravedad de la crisis.
No obstante, se esperaba que esta variable se hubiera manifestado antes del estallido de la
recesion, ya que fue el principal motivo que la provocé.
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Figura 4. Respuesta de GWI a los shocks en los precios de la vivienda.
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5.5. Tasa de inflacién

La inflacion mide la variacion porcentual del indice de precios al consumidor, un indicador del
precio de una cesta de bienes y servicios en una economia concreta. La inflacion también es
utilizada para representar el poder adquisitivo de una moneda determinada (Fernando, 2022).

Dado que los valores mas acusados de la respuesta del GWI a shocks inflacionarios se observan
durante 2009, se ha concluido que esta variable pudo haber contribuido a que la recesion fuera
mas duradera en el tiempo, pero en ningun caso la provocd. Por otra parte, se puede afirmar que
su participacion en la desaceleracion de 2015 resulta despreciable.
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Figura 5. Respuesta del GWI a shocks inflacionarios.
5.6. ACWI — Precios de las acciones mundiales

Este indicador constituye una representacién de la rentabilidad de los principales indices
bursatiles del mundo. Los resultados que se muestran en el grafico 6 demuestran que, a pesar de
que los precios de las acciones mundiales desempefiaron un papel menor en el agravamiento de
la crisis de 2009 durante las primeras fases de la contraccion, contribuyeron, sin embargo, a la
recuperacion econdémica a partir de 2009 de forma significativa.

La primera afirmacion puede observarse en el grafico en la ligera contribucion a la recesion en el
primer trimestre de 2008. Segin una investigacion realizada por el Banco de Pagos
Internacionales (2009), los precios de las acciones experimentaron una fuerte caida a finales de
mayo de 2008 y no se recuperarian hasta julio de 2008 gracias a la compra de acciones de las
empresas patrocinadas por el gobierno (GSE).

La segunda afirmacion parece coherente con la recuperacion de los mercados burséatiles mundiales
desde marzo de 2009 segin BBC News (2009), posiblemente debido a la intervencion
gubernamental como el estimulo fiscal introducido a través de la Ley de Recuperacion y
Reinversion de Estados Unidos en febrero de 2009 (New York Financial Times, 2009) o el
paquete de estimulo de $1 billon lanzado por el G-20 mas tarde ese afio (CNN, 2009). De la misma
manera, la disminucién de la volatilidad del mercado también contribuy6 a impulsar los indices
bursatiles (Bank for International Settlements, 2009).
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Figura 6. Respuesta del GWI a los shocks en los precios mundiales de las acciones.
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5.7. Precio del crudo

Los datos sobre los precios del petrdleo se han obtenido del FMI (International Monetary Fund,
2022). Esta variable se calcula promediando tres precios diferentes: Dated Brent, West Texas
Intermediate y el Dubai Fateh.

Por un lado, nuestros resultados sugieren que la alta volatilidad de los mercados del petroleo
durante y después de la gran recesion podrian haber tenido algo que ver con la prolongacion de
la misma. Por otro lado, y lo que es mas importante, las causas subyacentes de la contribucién
significativa de un shock en el precio del petréleo en el comportamiento del GWI de 2015 son la
fuerte caida de dichos precios. A pesar de que este evento no condujo al esperado aumento en el
crecimiento econémico (World Bank Group, 2018), este resultado sugiere como la caida de los
precios del petréleo deberia ayudar a impulsar la economia mundial e incrementar la capacidad
de respuesta de la actividad econémica.
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Figura 7. Respuesta de GWI a shocks en el precio del petrdleo.

5.8. Precio de las materias primas y GEA tracker

Con el fin de analizar la implicacion de los shocks en el precio de las materias primas en la
evolucidn de las recesiones econémicas, hemos examinado dos indices distintos. De la misma
manera que los precios anteriores del crudo, hemos recogido esta informacién de la base de datos
del FMI sobre precios de los productos basicos primarios y elegido el que comprende todos los
productos basicos (incluidos los indices de precios de combustibles y de los no combustibles
(International Monetary Fund, 2022)). Por otro lado, también hemos hecho uso del GEA tracker
de Diaz y Pérez-Quirds (2021), un indicador en tiempo real de las perspectivas econémicas basado
en una seleccién de las variables de materias primas mas significativas para la economia.

Segln una investigacion del FMI sobre las perspectivas para 2010 del precio de las materias
primas (Helbling, 2009), estas experimentaron un considerable e inesperado impulso en 2009 en
comparacion con la disminucién pacedida a lo largo de 2008 debido a la crisis econdmica. Se cree
que la razon principal detras de ello radica en la percepcion de que la contraccion global estaba
llegando a su fin.

Si se observan con detenimiento las gréaficas tanto de los precios de las materias primas como del
GEA tracker (Diaz & Perez-Quiros, 2021), esta teoria se confirma ya que en ambos casos se
reduce la probabilidad de una recesion. Las similitudes en la respuesta a los shocks en ambas
variables sirven como prueba de que el modelo formulado arroja los mismos resultados para
indicadores econdmicos obtenidos de diferentes fuentes pero que cuentan con el mismo
significado.
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Figura 8. Respuesta de GWI a los shocks en los precios de las materias primas.
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Figura 9. Respuesta de GWI a los shocks en los precios de las materias primas (GEA tracker).

5.9. Tipos de interés (Shadow rate)

Debido a los periodos de Limite Cero Inferior que se sucedieron después de la Gran Recesion y
la crisis de Covid-19, las tasas de interés a corto plazo estaban casi en nivel cero. Las conocidas
como “shadow rates” son una alternativa Gtil para medir el estado de la economia cuando se da
tal situacién (Federal Reserve Bank of Atlanta, 2022). La utilizada en nuestro analisis es la de Xia
& Wu (2016).

Nuestros resultados muestran como dichas tasas de interés contribuyeron a mitigar los efectos de
la contraccion tanto durante la recesion de 2009 como durante la breve desaceleracion econdmica
de 2015. En el caso de la gran recesion de 2009, el Comité Federal de Mercado Abierto de Estados
Unidos redujo significativamente los tipos de los Fondos Federales hasta un rango de 0 a ¥ en
diciembre de 2008 (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2008). Ademas, el ligero
repunte de 2018 puede responder a la subida de tipos de interés por parte de la Fed en 2018, como
una forma de recortar los estimulos monetarios para evitar la escalada de la inflacién.
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Figura 8. Respuesta de GWI a los shocks en las tasas de interés.
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5.10. indice de estrés financiero OFR

Se trata de un indicador construido por la Oficina de Investigacion Financiera que representa los
niveles de estabilidad financiera de los Estados Unidos (Office of Financial Research, 2022).
Comprende y pondera las siguientes categorias: crédito, valoracién de las acciones, financiacion,
activos seguros y volatilidad. Como se muestra en la Figura 11, la gran recesion de 2009 se
caracterizo por los altos niveles de volatilidad y la tension de los diferenciales de crédito:

ject categories: M Credit M Equity valuation [ Funding M Safe assets M Volatility —FSI

Figura 9. indice de Estrés Financiero OFR. Valores historicos.
Obtenido de (Office of Financial Research, 2022)

La gran importancia de este indicador es que constituye la primera variable que puede
considerarse como causa de esta crisis econdmica. Esto se justifica por el hecho de que se trat6
de una crisis financiera extraordinaria motivada por el sobrecalentamiento de los mercados de
bienes y de trabajo, asi como por la rapida expansidn del crédito, entre otros. De conformidad con
el 79%m° informe anual del Bank for International Settlements (2009) el periodo hasta mediados
de marzo de 2008 estuvo caracterizado por una profunda tension financiera. Por lo tanto, podemos
afirmar que existe cierta evidencia que apoya nuestra formulacion.
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Figura 10. Respuesta de GWI a los shocks en los mercados financieros globales.

5.11. Indice de Riesgo geopolitico (GPR index)

Este indicador proporcionado por Caldara & lacoviello (2022) pretende medir el grado de impacto
que la inestabilidad de las relaciones internacionales, los actos de terrorismo y violencia y las
guerras tienen en el panorama econdmico internacional. En tiempos de eventos geopoliticos
adversos, se considera la hipotesis de que podria constituir un factor agravante de las
circunstancias financieras globales y, por lo tanto, agravar las consecuencias de una recesion.
Algunos de los ejemplos que desencadenan este indicador se muestran en la Figura 13 a
continuacion:
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Figura 11. indice de Riesgo Geopolitico a lo largo de la historia.
Obtenido de (Caldara & lacoviello, 2022)

Debido a que la contraccion econdmica de 2009 no estuvo motivada ni acompafiada por ninguna
tension politica entre paises ni por conflictos internacionales, la reaccion del GWI a los shocks en
el indice GPR indica que este factor no contribuyd a empeorar el escenario econdmico mundial.
Mas bien al contrario, esta tendencia podria haber emanado de la cooperacién internacional
necesaria para resolver dicha desaceleracion econdémicay de las medidas desplegadas para lograr
la estabilidad de los mercados financieros a escala mundial. Esta situacion pone de manifiesto
como el bajo grado de riesgo geopolitico en este periodo redujo la probabilidad de recesion
econémica.

Por otro lado, las sanciones impuestas a Rusia en 2014 por la anexién de Crimea pueden haber
tenido algo que ver con la desaceleracion de 2015.
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Figura 12. Respuesta de GWI a shocks en el riesgo geopolitico.

5.12. Indice de produccion industrial manufacturero (ISM index)

También conocido como Indice de Gestores de Compras, el indice ISM manufacturero constituye
un indicador mensual del estado de la economia basado en cinco categorias principales: nuevos
pedidos, produccion, empleo, entregas de proveedores e inventarios (Moody's Analytics, 2022).
Un valor inferior a 50 de este indice denota una contraccion de las actividades productivas,
mientras que por encima indica una expansion dentro de la industria de fabricacion.

La siguiente figura sugiere que, debido a que las causas fundamentales de la crisis de 2009 no
estuvieron relacionadas con la industria manufacturera, sino que se debian a motivaciones
financieras y al colapso de la burbuja inmobiliaria estadounidense, los valores del indice ISM a
finales de 2008 y en la primera mitad de 2009 contribuyeron a compensar las consecuencias de la
contraccion.
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Por otro lado, se observa un repunte significativo en el impacto en el GWI a partir del periodo
comprendido entre mediados de 2009 y 2010. Como se ha explicado con anterioridad, estos
resultados pueden estar vinculados a una lectura de este indicador por debajo de 50 en meses
anteriores, posiblemente debido a una repentina correccion de las proyecciones del Instituto de
Gestidn de Suministros a principios de 2009 (Reuters Staff, 2009). Este comportamiento insinta
que los efectos sobre la produccion mundial comenzaron a sentirse un afio después de iniciada la
recesion, lo que significa que lo que inicialmente era una crisis financiera terming afectando a
otros sectores.
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Figura 13. Respuesta de GWI a los shocks en la fabricacion global.

5.13. Indice de Confianza del Consumidor (CCI)

Segun la OCDE (2022), este indicador tiene por objeto reflejar las expectativas de los hogares
sobre el desarrollo de la economia, sirviendo como una estimacién de sus niveles futuros de
consumo y ahorro. Los valores superiores a 100 representan una actitud positiva hacia la situacion
economica futura y suelen ir acompafiados de mayores niveles de consumo; en el otro lado del
espectro, los valores inferiores a 100 indican que los hogares son mas propensos a ahorrar. El
resultado de nuestro modelo muestra el alto grado de incertidumbre y la variabilidad de las
expectativas de los consumidores antes, durante y después de la recesion de 2009. Parece captar,
en cierta medida, el momento en que empez6 a producirse el colapso econémico, ya que nuestro
gréafico experimenta un fuerte aumento a principios de 2008. Ademas, dado que nuestro conjunto
de datos corresponde a los paises del area de la OCDE, parece alinearse con los resultados del
analisis de la propia OCDE que afirma que se alcanzdé un minimo entre finales de 2008 y
principios de 2009 (OECD Statistics and Data Directorate , 2010). Una de las razones que podrian
haber desencadenado tal reaccion podria ser la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008 (Bank for International Settlements, 2009). A partir de ese momento, los valores del CCI se
estabilizaron, lo que condujo a una mejora de la confianza de los hogares (también representado
en nuestro grafico). Uno de los factores que hacen que esta variable tenga un interés clave es que
existen pruebas de su impacto y repercusion en la probabilidad de una recesion cerca de su inicio.
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Figura 14. Respuesta de GWI a los choques en la confianza del consumidor.
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5.14. Baltic Dry Index

Elaborado por el Baltic Exchange of London, el Baltic Dry Index recoge el transporte y
movimiento mundial de productos y materias primas a través de 20 rutas maritimas diferentes.
Suele considerarse un indicador anticipado de la crisis econdmica, ya que estd directamente
relacionado con los niveles de la demanda mundial y el comercio internacional (Baltic Exchange
of London, 2022).

Contra todo pronéstico, nuestro modelo no ha conducido a ninguna conclusion relevante, ya que
creemos que la paralizacion del comercio internacional no podria reducir los efectos de la crisis
econdmica de 2009 en ningun caso, como se muestra en la Figura 17 a continuacion. En vista de
ello, descartamos la variable para futuras estimaciones.
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Figura 15. Respuesta de GWI a los shocks en la oferta y la demanda global.

6. Conclusiones y recomendaciones

Con el objetivo de identificar qué factores econdémicos juegan un papel clave en el aumento de la
probabilidad de aparicion de las recesiones y recuperaciones econémicas, asi como en la
potenciacion de las mismas, este proyecto propone un marco empirico que ayude a cumplir dicho
fin. En primer lugar, se realiza una revision exhaustiva de la literatura existente sobre las causas
y consecuencias de los ciclos econdémicos para sentar las bases del estudio. En segundo lugar, se
crea una base de datos a partir de las variables identificadas en la etapa anterior que abarca
practicamente la actividad econdmica de las dos Ultimas décadas y una amplia variedad de paises.
A continuacidn, se formula el modelo siguiendo la metodologia de los modelos VAR, a través de
los cuales es posible captar las interdependencias dindmicas de las variables en estudio y predecir
la respuesta futura de las mismas. Por altimo, los resultados arrojados por nuestro modelo nos
llevan a varias conclusiones diferentes que se discutiran con mas detalle a continuacion.

En primer lugar, hemos identificado una Unica variable que ha anticipado con éxito la recesion de
2009. El indice OFR, que destaca el nivel de estrés financiero de una determinada economia,
denota una contribucion significativa para impulsar la recesién de 2009 antes del comienzo de
2008. Este hallazgo es de importancia clave ya que se traté de una crisis financiera, y ninguna
otra variable del conjunto de datos ha sido capaz de predecirla.

Avanzando en los factores que han contribuido a la agudizacién de las consecuencias derivadas
de las recesiones, hemos identificado dos de ellos. Por un lado, interpretamos que la reaccion del
GWI a los shocks inflacionarios se justifica porque la inflacion hace que la recesion perdure en
el tiempo. Por otro lado, el otro factor que ha desempefiado un papel ain més relevante es el CPB
World Trade Monitor. Segln nuestro analisis, parece que las medidas proteccionistas tomadas
por los gobiernos para fomentar el consumo y la produccion nacional tuvieron un gran impacto
en la evolucion de la crisis de 2009. Ademas de estas dos variables, otro factor que también se
puede clasificar en este grupo son los precios de las viviendas, a pesar de que se esperaba que se
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revelaran como la principal causa de la gran recesion. En cualquier caso, se puede afirmar que el
modelo captd con éxito su relevancia para la crisis.

En cuanto a las variables econdémicas que contribuyeron a reducir el impacto de la gran recesion,
el modelo ha detectado varias de ellas. Comenzando por los precios mundiales de las acciones
(ACWI index), parece que las medidas adoptadas por los responsables politicos de los paises a
finales de 2009 fueron bien recibidas en los mercados mundiales, de modo que ayudaron a
estimular la recuperacion. De la misma manera, la decision de fijar los tipos de interés a corto
plazo cerca del limite inferior cero constituy6 un avance considerable hacia el logro del objetivo
de contrarrestar los efectos de la recesion. Ademas de esto, se considera que el aumento en el
precio de las materias primas a mediados de 2009, debido al aumento de la confianza y la
mejora de las expectativas mundiales, provocd un impacto favorable en las perspectivas
mundiales. Por Gltimo, se observa como la caida del precio del crudo cobra un papel importante
en la potenciacién de la actividad econémica en 2015.

En el medio del espectro, hay algunas variables que experimentaron notables fluctuaciones en el
transcurso de la recesion. Esta puede ser la razén que explique el menor valor de la respuesta del
GWI en comparacion con las anteriores. En el caso del Indice Manufacturero ISM, los
resultados sugieren que fue solo después de un afio de crisis en 2009 que la industria productiva
comenzé a sentir las consecuencias de la recesion, probablemente debido a que dicha crisis no se
habia originado en el seno del sector productivo. Con respecto al Indice de Confianza del
Consumidor, nuestros resultados capturan a la perfeccion el grado de incertidumbre y volatilidad
al comienzo de la crisis de 2009. Ademas, los diferentes cambios de tendencia que se muestran
en el grafico se pueden atribuir facilmente a momentos especificos en el tiempo que tuvieron un
gran impacto en el panorama internacional. Otra variable a tener en cuenta en este cluster es el
indice GPR, que puede contribuir (0 no) a la probabilidad de una recesion econémica
dependiendo del contexto geopolitico circundante (como se muestra en la crisis de 2009 versus la
recesion de 2015). En dltima instancia, la variabilidad en la produccion industrial global
también se alinea con las oscilaciones en la industria manufacturera durante la recesion de 2009.

Desafortunadamente, también hay variables que no han arrojado los resultados que inicialmente
esperdbamos. Se cree que el impacto en el GWI de variables como el Baltic Dry Index no ha
sido correctamente explicado por nuestro modelo, ya que los resultados obtenidos no son
coherentes. Debido a eso, decidimos ignorarlo para futuras estimaciones. Ademas, otro valor que
debido a la falta de datos suficientes no ha pido ser probado es el indice de desempleo. No
obstante, consideramos esta variable de gran importancia para el anlisis de las implicaciones de
las recesiones globales.

Ademas de los resultados discutidos anteriormente, otra conclusion relevante del andlisis
realizado es que no hemos sido capaces de reconocer e identificar indicadores para las
recuperaciones econémicas. Ello puede haberse debido al hecho de que durante las ultimas dos
décadas la magnitud de dicho crecimiento ha sido poco significativa en comparacion con las
contracciones econémicas.

Con todo, el presente trabajo podria beneficiarse en gran medida de las siguientes lineas de
mejora:

6.1. Modelos de VAR variables en el tiempo

Un método mas riguroso para formular nuestro modelo de predicciéon seria sustituir la
metodologia de muestras moviles (“rolling samples™) por modelos autorregresivos vectoriales
con coeficientes variables en el tiempo (modelos TVC-VAR). Los pardmetros de tales modelos
deben variar en el tiempo, es decir, los coeficientes deben poder cambiar para dar cuenta de la
relacion no constante entre las variables econdémicas. Por ser demasiado complejo para el alcance
de este trabajo, sugerimos esta linea de investigacion para futuros desarrollos.
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6.2. Tamano y cobertura territorial de los datos

Uno de los principales retos a los que nos hemos enfrentado a lo largo de este proyecto es la falta
de cierta informacion de las variables objeto de estudio. En algunos casos, no existian datos
suficientes para cubrir los primeros afios del comienzo del siglo XXI; en otros, tuvimos
dificultades para encontrar datos que pudieran capturar la economia internacional y representar
con precision una gran proporcion de paises. Esa es la razon detras de la heterogeneidad de nuestro
conjunto de datos, con algunas variables pertenecientes a los Estados Unidos, otras a un conjunto
de paises de la OCDE y otras relacionadas con la economia global. Por lo tanto, creemos que una
mejora de la calidad de los datos conduciria a un aumento de la validez de los resultados.

6.3. Fiabilidad del modelo

Con el objetivo de evaluar la robustez del modelo, proponemos analizar a través de la estimacion
bayesiana recursiva si la probabilidad de una recesion podria haberse estimado utilizando los
datos disponibles. Mediante esta metodologia, podria ser posible obtener dicha probabilidad
basandose tanto en los valores previos de las variables como en la probabilidad de ocurrencia de
un evento econdémico dado.

6.4. Variables adicionales

Ademas de las variables identificadas en este trabajo, puede existir otras que sean de utilidad para
predecir recesiones y/o recuperaciones econdémicas:

e Diferencial de los tipos de interés. Esta variable es definida por el Banco de Pagos
Internacionales (2009) como la diferencia entre el tipo del bono del Estado a 10 afios y el
tipo del mercado monetario a 3 afios. Cuando la curva de rentabilidad esta invertida,
significa que los activos a corto plazo son mas arriesgados que los de largo plazo, lo que
constituye un signo de desaceleracion econémica que vale la pena monitorizar.

e Construccién/destruccion de empleo. Esta medida se puede obtener calculando la
diferencia entre el nimero de contrataciones y despidos en una determinada economia.
Dado que el mercado laboral representa el mayor porcentaje del PIB de un pais, puede
ser un indicador clave de la evolucion de la economia.

¢ Nivel de sincronizacion entre paises. Segin Kose & Terrones Silva (2015), una de las
causas del mayor grado de devastacion de las Ultimas recesiones se debe a los vinculos
financieros existentes entre muchos paises de todo el mundo. Un excelente ejemplo de
esta afirmacion es la crisis de 2009, que se originé en los Estados Unidos pero se extendio
rapidamente a las economias europeas y otras economias avanzadas en los afios siguientes
debido a la elevada sincronizacion entre ellas.

e Costes humanos. Variables tales como la tasa de suicidios o la tasa de morosidad podrian
también ilustrar el estado de la economia en un momento dado.
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8. Apéndices

8.1 Variables del modelo

Variable Fuente Area de aplicacion | Frecuencia

VARIABLES DE ACTIVIDAD

Produccion - PIB real

Crecimiento economico (Leiva-Leon, Perez-Quiros, Gabriel, & Rots, q M |

Flujos comerciales 2021) Mundo ensua

indice de produccion industrial

CPB World Trade Monitor Ig%ﬁ?y’f;gf;ﬁgdsoggeau for Economic Mundo Mensual

Produccion industrial mundial (Baumeister & Hamilton, 2019) OCDE + 6NME Mensual

Desempleo (OECD Data, 2022) OCDE Mensual
VARIABLES FINANCIERAS

Precios nominales de la vivienda (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022) Estados Unidos Mensual

Tasa de inflacion (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022) Estados Unidos Mensual

ACWI (MSCI, 2022) Mundo Diario
PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

Precios del petréleo (International Monetary Fund, 2022) Mundo Mensual

Precio de las materias primas (International Monetary Fund, 2022) Mundo Mensual

GEA Tracker (Diaz & Perez-Quiros, 2021) Mundo Mensual
VARIABLES DE POLITICA
MACROECONOMICA

Shadow rate (Federal Reserve Bank of Atlanta, 2022) Estados Unidos Mensual

indice de estrés financiero de la OFR | (Office of Financial Research, 2022) Estados Unidos Diario
OTROS

indice de Riesgo Geopolitico (Caldara & lacoviello, 2022) Mundo Mensual

indice manufacturero ISM (Bloomberg , 2022) Mundo Mensual

indice de Confianza del Consumidor | (OECD Data, 2022) OCDE Mensual

Baltic Dry Index (Bloomberg, 2022) Mundo Mensual

Tabla 8. Informacion sobre las variables del modelo.
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