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En este trabajo se presenta una propuesta para analizar empiricamente la
relacion entre la amplitud ciclica y la convergencia real en paises que compar-
ten un ciclo comun. El analisis realizado se basa en la estimacion de modelos
de regresion con el objetivo de explorar la influencia del ciclo econdmico en
la trayectoria de convergencia de cada una de las economias analizadas. Para
ello, se utiliza la informacion sobre la estabilidad del ciclo como variable de-
terminante de la convergencia, 0 que permitira extraer conclusiones sobre la
relacion planteada. La propuesta se aplicara a una muestra de paises desa-
rrollados para los que existe evidencia previa sobre su participacion en el ciclo
economico internacional durante el periodo 1950-2006.
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ABSTRACT

This paper presents a proposal to empirically analyze the relationship bet-
ween the cyclical amplitude and real convergence in countries that share a
common cycle. Our proposal is based on the estimation of regression models
in order to explore the influence of the business cycle in the path of conver-
gence of each of the economies analyzed. To do this, we use the information
on the cyclical stability as a determining variable of convergence that will allow
to extract conclusions about the relationship studied. The proposal is applied
to a sample of developed countries for which there is previous evidence about
his participation in the international business cycle during the period 1950-
2006.

Keywords: International Business Cycle Factors; Real Convergence.

Clasificacion JEL: F43, E32.



1. INTRODUCCION

Tradicionalmente, el ciclo y la convergencia se han analizado de manera
separada, ya que ambos conceptos se refieren a dos aspectos diferentes del
crecimiento economico, el corto y el largo plazo respectivamente. En traba-
jos recientes se ha confirmado la existencia de ciclos globales (FMI, 2007;
Dées y Vansteenkiste, 2007; Kose, Otrok y Prasad, 2012; Kose, Prasad, y
Terrones, 2003a; Kose, Otrok y Whiteman, 2003b, 2005, y De Lucas et al.
2011). También se ha obtenido evidencia sobre la existencia de convergen-
cia beta condicionada en PIB per capita a nivel internacional (Sala-i-Martin,
1994; 1996a, 1996b; Andrés y Doménech, 1996, Strazicich et al., 2004,
Rodrik, 2011). Sin embargo, en estos analisis no se plantea la posibilidad de
que el ciclo economico puede haber influido en la trayectoria de acercamien-
to entre paises.

La literatura sobre ambos aspectos cuenta con una creciente literatura en
la que se ha observado que la convergencia en PIB per capita puede darse
de forma ciclica. Desde los trabajos pioneros como los de Abramovitz, 1986;
Dowrick y Nguyen, 1989; Dunford, 1993; Andrés, Bosca y Doménech, 1996,
donde se planted de manera formal la relacion entre el ciclo y la convergencia,
se ha continuado la aportacion empirica en numerosas investigaciones. Este
es el caso de Cunado, 1999, Cendejas et al., 2006, y Alonso y Cendejas,
2006, referidos al grupo de paises de la Union Europea; Carvalho y Harvey,
2005, para las regiones de Estados Unidos; Maria-Dolores y Sancho, 2004,
para el caso espafol; Canova et al, 2007, Beyaert y Garcia Solanes, 2009,
Kose et al, 2012, para la economia internacional. El estudio conjunto de ciclo
y convergencia es de gran interés para evaluar la aproximacion dinamica a la
convergencia, 1o que se ha convertido en un objetivo relevante en la aplica-
cion de determinadas politicas economicas. Este seria el caso de las politicas
implementadas en el seno de la UE, que requieren conocer periodicamente la
evolucion del proceso de convergencia en PIB per capita para decidir sobre
los fondos de Cohesion y Estructurales, o bien, para evaluar el progreso en el
cumplimiento de los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht para
las economias alin no pertenecientes a la Union Economica y Monetaria. Pero
este no seria el Unico interés de este analisis, ya que en el contexto general
de crisis economica internacional, como el actual, donde se estan generando
diferencias entre las economias que pueden llegar a tener importantes impli-
caciones para el proceso de convergencia real, es necesario contar con herra-
mientas adicionales de analisis como las que ofrece este trabajo.
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De este modo, el objetivo fundamental de nuestro trabajo es realizar una
propuesta para analizar la influencia del ciclo econdomico sobre la convergencia
real. El analisis desarrollado aqui no ha sido abordado anteriormente, a pesar
de su relativa sencillez. No obstante, ofrece la posibilidad de extraer informa-
cion de interés para entender los procesos de convergencia y aportar evidencia
de gran utilidad sobre el comportamiento individual de las economias a largo
plazo. Para llevar a cabo este analisis, se propone estimar un modelo de re-
gresion en el que la variable a explicar es la tasa de crecimiento diferencial de
cada pais respecto a la economia que se considere de referencia, y la explica-
tiva el factor ciclico internacional compartido por las distintas economias. Los
resultados obtenidos para el parametro correspondiente al término constante
y el parametro del factor ciclico comun incorporan informacion relevante: el
primero sobre el proceso de convergencia a largo plazo, y el segundo, sobre la
mayor o menor amplitud del ciclo respecto al de la economia lider. El analisis
realizado nos permitira contrastar si las economias que reducen su brecha en
PIB per capita respecto a la economia lider, considerada como economia de
referencia, cuentan a su vez con ciclos mas estables, o bien no hay relacion
entre ambos conceptos.

El analisis propuesto requiere disponer de una muestra de paises que com-
partan un factor ciclico comun, lo que permitiria incorporar la informacion sobre
dicha sincronia ciclica al analisis de la convergencia a largo plazo. En nuestro
caso, hemos considerado interesante partir del trabajo realizado por De Lucas
etal. (2011) en el que se confirma la existencia de un factor ciclico internacional
para un grupo de paises desarrollados en el periodo 1950-2006, para los que
EE.UU es la economia de referencia. La muestra utilizada en este trabajo proce-
de de la base The Conference Board and Groningen Growth and Development
Centre (GGDC), de cobertura internacional amplia. De manera que disponemos
de informacion suficiente para llevar a cabo el analisis propuesto.

Por altimo, hemos contrastado la existencia de convergencia beta condi-
cionada en la muestra de paises analizados, 10 que nos permitira comparar
ambos enfoques y destacar en qué medida son complementarios. Para ello,
hay que tener en cuenta que mientras el analisis de convergencia beta condi-
cionada muestra un resultado promedio de la aproximacion de los PIB per ca-
pita de un conjunto de paises, nuestra propuesta ofrece informacion adicional
que permite delimitar cual ha sido la trayectoria de convergencia de cada una
de las economias analizadas respecto a la considerada de referencia. Se trata
por tanto de dos enfoques distintos que nos permiten avanzar en la compren-
sion del comportamiento a largo plazo de las economias.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccion 2 se presenta la me-
todologia utilizada, concretamente la interpretacion del modelo de regresion
que se utiliza para contrastar el tipo de hipotesis comentadas. En la seccion 3,
se estiman dichas regresiones analizando los resultados, y se compara el enfo-
que propuesto en este trabajo con el tradicional en el analisis de convergencia.
Por altimo, se presentan las principales conclusiones.
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2. MEeToboLociA

El interés que tradicionalmente el estudio de los ciclos ha tenido para el
analisis coyuntural se ha extendido también, en trabajos recientes, al analisis
del largo plazo, donde se ha tratado de determinar la influencia del ciclo eco-
nomico sobre la convergencia econdomica. Este trabajo se encuadra en esta
linea de investigacion y analiza si la existencia de diferencias de un signo u
otro en la amplitud ciclica de economias que comparten un factor ciclico ha
favorecido la convergencia a largo plazo. Este es un enfoque novedoso para el
que partimos de la metodologia de Stock y Watson (2002) empleada habi-
tualmente para la estimacion de factores ciclicos comunes'. Donde el modelo
para la estimacion del factor comun es el siguiente:

Yie = Balfye ¥t By +Vy1 (1)

fmimt

siendo las ¥, transformadas logaritmicas del PIB per capita —transformadas
estacionariamente y estandarizadas- y fit el factor comuan en t. Los coeficientes
,3)-,- corresponden a las cargas factoriales o correlaciones entre cada una de las
seriesjy el factor /. El término de error Yt se supone que esta incorrelacionado
con los regresores -factores- por la estimacion de (1) realizada de manera
consistente por MCO. Ademas, se supone que el termino de error en (1) puede
recoger heterocedasticidad y autocorrelacion. Por lo tanto, la estimacion
de los errores estandar de las B; por MCO debe ser robusta para ambos
comportamientos?.

La propuesta presentada en este trabajo consiste en estimar una ecuacion
de regresion en la que la variable a explicar es la tasa de crecimiento diferen-
cial de cada pais respecto a la economia que se considere de referencia, y que
cuenta como regresor con un factor ciclico comdn. A partir de los resultados
obtenidos se puede comprobar si en la trayectoria seguida por cada una de las

! En este trabajo se explica en detalle la metodologia de factores comunes. Ademas hemos empleado
diferentes técnicas de extraccion del ciclo, confirmandose la robustez de los resultados obtenidos
con respecto al ciclo en tasas de variacion que es el utilizado aqul.

2 Ademas, tal y como se ha planteado habitualmente en la literatura, cuando se trabaja con
periodos de tiempo extensos es necesario comprobar la estabilidad estructural de los parametros
del modelo.

Un contraste planteado en los trabajos mas recientes sobre ciclo economico internacional (Lee,
20121 es el proouesto en Cepdeias et al. (2011) que consiste en una estimacion recursiva del modelo:
Yu= ﬂ”fo“ +ot A fr},‘"m +v,, (1) para cada uno de los oa ses, donde T es una posible fecha
de ruptura que cubre el periodo muestral T = Ty T+ 1. ,donde 7, =aT 1,=(-aTl)y
T es el minimo porcentaje de muestra excluido al prmap o y al final de la muestra Los valores
del estadistico del contraste se obtienen por simulacion de Montecarlo para cada serie o pais
analizado.
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economias, la diferente amplitud ciclica respecto a la economia de referencia
ha podido desempeniar, y de qué modo, un papel relevante. Este enfoque es
distinto al tradicionalmente adoptado en el analisis de convergencia beta con-
dicionada que ofrece un resultado promedio de la aproximacion de los PIB per
capita de un conjunto de paises.

Partimos, en consecuencia, de la tasa de crecimiento diferencial de la eco-
nomia j-ésima respecto a la economia de referencia:

g)',: = Aymr,t = Ay_,,: (2)

donde ¥t son las j-esimas economias observadas e Ywert €S la que se selec-
ciona como economia de referencia, sobre las que se toman incrementos. De
modo que 9;; es la diferencia entre las tasas de crecimiento de la economia
de referencia y la j-ésima en un momento dado.

Se supone a su vez que:

Ay, =u,+C, (3)

donde el parametro M; recoge la tasa de crecimiento medio y C;,, las des-
viaciones en torno al mismo que consideramos debidas al ciclo econdomico.
Estas Gltimas suponemos son el resultado de la suma de m factores ciclicos
compartidos por las diversas economias, de modo que puede escribirse como

o Zﬁﬂ V- En esta expresion los factores comunes -factores ciclicos
mtemac1onales fir se estiman a partir de las series ¥;; de modo que la dife-
rente amplitud ciclica queda recogida en los parametros f3;;. Suponiendo esta

descomposicion para cada serie ¥, incluida la serie de referencia, e impo-
niéndola en (2) se obtiene:

g” = (pref 'ﬂ,—)"'(ﬁmf -IBJ,I)f)‘,[ +.. '+(ﬁnef,m -Bj.m)fm.r +(Vrer‘.l - V;‘.r) (4)

que puede re-escribirse como:

g, =q; +b;rfu +. +bﬁnfm.r+uj.r (5)

siendo esta ecuacion el modelo de regresion propuesto para el analisis. En
esta ecuacion de regresion, la tasa de crecimiento diferencial g;; depende del
parametro 9;, que se interpreta como el acercamiento o alejamiento medio de
la serie j-esima respecto a la de referencia, teniendo que:



CONVERGENCIA Y AMPLITUD DEL CICLO ECONOMICO: PROPUESTA DE ANALISIS Y EVIDENCIA INTERNACIONAL

Sia;, =0, la falta de significatividad serfa indicativa de ausencia de
convergencia entre el pais analizado y el pais lider.

Sia; <0 en media la economia j-6sima ha crecido mas rapido que
la de referencia. Si la economia j-ésima partia de un nivel inferior a
la de referencia implica acercamiento, esto es, convergencia. Por el
contrario, si la economia j-ésima partia de un nivel superior a la de
referencia, ha habido divergencia.

Si @, >0, la interpretacion es la contraria, la economia j-ésima ha
crecido menos que la de referencia. Si la economia j-ésima partia
de un nivel inferior implica alejamiento, y si lo hacia de un nivel su-
perior, convergencia.

Por su parte los parametros b,, =B, -B8,, se interpretan de la siguiente
manera:

Si- Breri - B;; 20 la amplitud del ciclo de la economia j-ésima res-
pecto al factor i-ésimo es inferior a la amplitud de la economia de
referencia respecto al mismo factor, 1o que se interpreta como una
menor amplitud e implica una mayor estabilidad ciclica. En el caso
de que Bt - ;3} =0 nos encontrariamos con que los ciclos son si-
milares y confirmarian también la existencia de estabilidad ciclica.
Si B.: - ;3;. < 0 la amplitud del ciclo de la economia j-ésima respec-
to al factor i-ésimo es superior a la de referencia, lo que se interpre-
ta como una mayor amplitud y por tanto una mayor inestabilidad
ciclica.

De este modo, la relacion entre amplitud ciclica y convergencia puede ana-
lizarse empiricamente estimando el modelo propuesto e interpretando los re-
sultados teniendo en cuenta los casos planteados. El punto de partida en este
analisis ha de tener en cuenta también si la economia j-ésima se encuentra
inicialmente por encima o por debajo de la de referencia, de modo que?:

Situacion A: la economia j-ésima parte de un nivel inferior de PIB per capita
al del pais de referencia.

1)

Si a,<0y si B -B, =0, la convergencia a largo plazo ha venido
acompanada de mayor estabilidad ciclica —menor amplitud- en la
economia j-esima respecto a la de la economia de referencia.

Por el contrario, si a; <0y B _.-B,<0 la convergencia ha venido
acompafiada de mayor inestabilidad ciclica respecto a la referencia.

5 En el analisis que sigue se ha supuesto que se cuenta con un solo factor ciclico comun, facilitando
asT la interpretacion.

103

RevistA DE Economia MunpiaL 34, 2013, 97-115



104

Jose Luis CENDEJAS BUENO, SoniA DE Lucas SANTOS, MARIA JESUS DELGADO RODRIGUEZ, INMACULADA ALVAREZ AYUSO

Si a,>0vysi B, -B;=0, la divergencia ha venido acompanada de

menor amplitud ciclica en la economia j-ésima respecto a la referencia.

En cambio, si si @;>0 y B, -B,<0 la divergencia ha venido

acompafiada de mayor inestabilidad ciclica respecto a la referencia.
-B,=0, la ausencia de convergencia ha venido
acompanada de menor amplitud ciclica en la economia j-ésima

3)

4)

5) Si a, =0y si B,

. respecto a la referencia.

Mientras que, si @, =0y B, -B,<0 la ausencia de convergencia

ha venido acompanada de mayor inestabilidad ciclica respecto a la

referencia.

Situacion B: la economia j-eésima parte de un nivel superior de PIB per ca-
pita al del pais de referencia.

Sia,<0vysi B,-B,z0, la divergencia a largo plazo ha venido

acompanada de mayor establlldad ciclicarespecto ala de laeconomia

Por el contrario, si a,>0y B, -B,<0 la divergencia ha estado

acompafiada de mayor inestabilidad ciclica respecto a la referencia.

Sia, > 0ysi B ,6 =0, la convergencia ha venido acompafnada de

menor amplitud c1cllca respecto a la referencia.

Por el contrario, si @, >0 vy B, -B,<0 la convergencia ha estado

acompafiada de mayor inestabilidad ciclica respecto a la referencia.

Si a,=0 ysi Bg-B,20, la ausencia de convergencia ha venido

acompafiada de menor amplitud ciclica en la economia j-ésima

7)
de referencia.
8)
9)
10)
1)
1) respecto a la referencia.

Mientras que, si a,=0y B, -B,<0 la ausencia de convergencia

ha venido acompafiada de mayor inestabilidad ciclica respecto a la

referencia.

De forma resumida podemos plantear las posibilidades expuestas anterior-
mente en el siguiente cuadro 1.

Cuabro 1

- RELACION ENTRE LA AMPLITUD CICLICA Y LA CONVERGENCIA

SITUACION DE PARTIDA

Situacion A
PIB per capita economia j-ésima <
PIB per capita pais de referencia

Situacion B
PIB per capita economia j-ésima >
PIB per capita pais de referencia

PARAMETROS @O | b =Bey-By | @, | b =Bu-By
No convergencia/estabilidad ciclica 0 >0 0 =0
No convergencia/inestabilidad ciclica <0 <0
Convergencia/estabilidad ciclica <0 =0 >0 =0
Convergencia/inestabilidad ciclica <0 <0
Divergencia/estabilidad ciclica =0 =0
>0 <0
Divergencia/inestabilidad ciclica <0 <0

z“\x‘

Fuente: Elaboracion propia.
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3. RESULTADOS DEL ANALISIS EMPIRICO

La intensificacion del proceso de globalizacion y la profundizacion de la
crisis economica a nivel mundial ha dirigido el interés de los trabajos sobre el
ciclo economico hacia grupos de paises que comparten precisamente un ciclo
que resulta ser de alcance internacional (FMI, 2007). Es por ello que hemos
considerado de interés aplicar nuestra propuesta a una muestra de paises
desarrollados que compartan un factor ciclico comdn, lo que permitiria incor-
porar la informacion sobre dicha sincronia ciclica al analisis de la convergencia
a largo plazo.

La muestra de paises utilizada en este articulo es la empleada en el trabajo
realizado por De Lucas et al. (2011)%, en el que se identifican los paises que
comparten un mismo factor ciclico internacional, y en los que no se han detec-
tado cambios estructurales significativos en su dependencia respecto a dicho
factor ciclico (Cendejas et al., 2011). La informacion sobre estos paises pro-
cede de The Conference Board and Groningen Growth and Development Centre
(GGDQ). Total Economy Database (disponibles en http:/www.conference-board.
org/economics) que ofrece datos de PIB per capita en términos reales, para
una gran variedad de paises, organizados por regiones mundiales. Esta base
tiene periodicidad anual y ofrece la posibilidad de analizar un periodo lo sufi-
cientemente amplio como para poder evaluar la evolucion del proceso de con-
vergencia junto con la presencia de varias oscilaciones ciclicas completas®.

De modo que disponemos de la informacion sobre el factor internacional,
cuya adecuacion se ha confirmado estadisticamente. Este factor lo comparten
la mayor parte de los paises de la UE y la OCDE, asi como algunos otros pai-
ses desarrollados y paises del este de Europa®. La estimacion de la ecuacion
(5) permitira evaluar la relacion entre amplitud ciclica y convergencia a largo
plazo siguiendo el esquema planteado anteriormente. La economia lider en
este trabajo sera EE.UU., referente como potencia economica mundial, que
ha presentado el mayor nivel de PIB per capita durante la mayor parte del
periodo muestral’.

Los resultados del modelo se presentan en el cuadro 2 siguiendo el esque-
ma planteado anteriormente:

“En el Anexo se presentan los resultados de los ciclos especificos de los paises analizados y el ciclo
econdmico internacional utilizado en este articulo.

° La base de datos utilizada actualiza periodicamente la informacion sobre las economias, lo que
harfa muy interesante en el futuro aplicar el analisis a ciclos completos mas recientes, asi como a
bloques regionales mas homogéneos.

6 Estos resultados estan en linea con los obtenidos por Kose et al. (2003a,b): Kose et al. (2005).

7 La eleccion de EE.UU. como economia de referencia es habitual en los trabajos de convergencia,
este es el caso del trabajo de Nahar e Inder (2002).
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Situacion A: paises que parten de un nivel de PIB per capita inferior al de

Estados Unidos.

En aquellos casos donde @, ha sido negativo, se confirma la existencia
de convergencia como acercamiento. Este es el caso de Austria, Finlan-
dia, Grecia, ltalia, Portugal, Espafia, Japon, Barbados e Israel. En estos
paises podemos diferenciar dos grupos: paises en los que la amplitud
ciclica ha sido igual a la de EE.UU. (no significatividad del parametro b))
este es el caso de Austria y Espana. En el resto de economias, donde b,
ha sido significativa (Finlandia, Grecia, Portugal, Japon, Barbados e Israel)
Su signo negativo sefiala la presencia de una mayor amplitud, esto es,
B,; <B, y. por tanto, mayor inestabilidad ciclica respecto a la economia
de referencia.

En los casos en los que el parametro @; no es significativo (Bélgica,
Dinamarca, Francia, Alemania, Paises Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido,
Brasil, México, Arabia Saudita) indicando una tasa de crecimiento similar
a la de Estados Unidos, todos los paises partian de un nivel inferior al
de Estados Unidos, por lo que no ha habido acercamiento a lo largo del
periodo muestral. En ellos, los parametros b, no son significativamente
distintos de cero, por lo que su amplitud ciclica es similar a la de la
referencia. Las excepciones a este comportamiento son Suecia, Suiza,
y Brasil, que se caracterizan por una amplitud ciclica superior a la de
Estados Unidos.

Situacion B: Solo Qatar parte de un nivel de PIB per capita superior al de
EE.UU.

En este caso 4, ha resultado positivo, confirmando convergencia (EE.
UU. ha crecido en media mas rapido que Qatar).

La amplitud ciclica, como en la mayor parte de los paises citados, ha
sido mayor a la de EE.UU.

CUADRO 2: RESULTADOS RELACION ENTRE LA AMPLITUD CICLICA Y LA CONVERGENCIA

Situacion A: Paises que partian de un PIB per capita inferior a EE.UU. en 1950

Convergencia / estabilidad ciclica

Paises a 7 b i Diferenciales del PIB per capita inicial y final
-0.0114 -0.2228 0.95
Austria
(-2.3522)**| (-1.4249) 0.31
-0.0157 -0.1956 1.48
Espana
(-3.6012)**| (-1.4803) 0.59

z“\x‘
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Convergencia / inestabilidad ciclica

Paises a i b_:‘ Diferenciales del PIB per capita inicial y final
Finlandia -0.0093 -0.432 0.81
(-2.3928)* *|(-2.9014)* * 0.28
Grecia -0.0163 -0.4147 1.61
(-4.0247)* *|(-2.9616)* * 0.69
ltalia -0.0098 -0.1789 1.01
(-2.2765)* *| (-1.6966)* 0.45
Portugal -0.0132 -0.5534 1.53
(-4.2833)* *|(-4.9013)* * 0.78
Japon -0.0229 -0.422 1.61
(-3.5018)**|(-2.1164)** 0.32
Barbados -0.0063 -0.5523 1.51
(-1.9456)* [(-4.8845)* * 1.15
lsrael -0.0126 -0.3538 1.22
(-2.3285)**| (-1.9146)* 0.51

No hay evidencia de convergencia / inestabilidad ciclica

Paises a f Zf»‘_I Diferenciales del PIB per capita inicial y final
Suecia -0.0016 -0.1703 0.35
(-0.5516) | (-1.7222)* 0.26
Suiza 0.0039 -0.2562 0.06
(1.0553) |(-2.2383)** 0.27
Brasil -0.0022 -0.3011 1.75
-0.3593 | (-1.7498)* 1.62
No hay evidencia de convergencia / estabilidad ciclica

Paises a F b_:‘ Diferenciales del PIB per cdpita inicial y final
Belgica -0.0044 -0.166 0.56
(-1.4352) (-1.3926) 0.31
Dinamarca -0.0018 -0.0227 0.32
(-0.612) (-0.2535) 0.22
Francia -0.0048 -0.1849 0.60
(-1.5328) | (-1.8342) 0.32
Alemania -0.0092 -0.2358 0.95
(-1.6325) | (-1.3422) 0.43
Parses Bajos -0.0034 -0.0907 0.47
(-1.0333) | (-0.7385) 0.28
Reino Unido -0.0004 -0.0195 0.32
(-0.1686) | (-0.3104) 0.30
Mexico -0.0004 -0.0735 1.40
(-0.0689) | (-0.4617) 1.37
) : -0.0036 -0.6599 1.46
Arabia Saudita | )99g) | (1.3331) 1.25
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Situacion B: Paises que partian de un PIB per capita superior a EE.UU. en 1950

Convergencia / inestabilidad ciclica

Paises a i b 2 Diferenciales del PIB per capita inicial y final
Qatar 0.0377 -0.9941 -1.16
(2.1366)** (-1.7398)* 0.95

Entre paréntesis se encuentran los estadisticos t para el contraste de la significatividad individual. *
Significativo al 10%. ** Significativo al 5%.

Fuente: Elaboracion propia.

Por tanto, nuestra evidencia muestra que, a pesar de la sincronia ciclica
entre economias que comparten un factor ciclico comun, esta no ha sido un
factor clave para el proceso de convergencia. Esto es, aquellos factores que
inducen un comportamiento coyuntural semejante en distintos paises, no pa-
recen ser los mismos que inducen un proceso de acercamiento en PIB per ca-
pita. Tampoco se ha encontrado una relacion clara entre acercamiento, en los
paises en los que éste se ha producido, y mayor o menor amplitud ciclica res-
pecto a la economia de referencia. A pesar de estas conclusiones, un aspecto
a tener en cuenta es que el analisis realizado ha ofrecido una gran variedad de
resultados que ha permitido caracterizar a cada una de las economias estudia-
das de forma individual ofreciendo evidencia sobre sus comportamientos en
el periodo analizado.

Con el objetivo de destacar la novedad de la informacion obtenida y su
utilidad como analisis complementario al de la convergencia beta condicio-
nada, hemos considerado de interés contrastar la existencia de convergen-
cia en el grupo de paises analizados y comparar estos resultados con los de
nuestra propuesta. En este sentido, hay que tener en cuenta que el analisis
de la convergencia beta condicionada nos ofrece un resultado promedio de
la aproximacion del PIB per capita entre el conjunto de paises analizado. Por
lo tanto, la comparacion de resultados planteada solo se puede realizar de
manera intuitiva analizando la trayectoria a largo plazo de cada pais respecto
al lider y comparandola con los resultados que se obtendrian en un analisis de
convergencia tradicional.

En el caso de la convergencia beta condicionada, se analiza si aquellos
paises que parten de menores niveles iniciales de PIB per capita experimentan
mayores crecimientos que los que parte de niveles superiores. Para ello, esti-
mamos la siguiente ecuacion:

in| 22\ = B in(y,-1) + on, +u,, (6)

ey
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donde y;; son las economias definidas en (1), 7, son los efectos individuales y
U, esel téermino de error del modelo.

En el Cuadro 3 se muestran los resultados obtenidos en el analisis de la
convergencia p condicionada. Puesto que disponemos de un panel de datos,
la ecuacion (6) se ha estimado utilizando tanto el modelo de efectos fijos (Are-
llano y Bover, 1990) como el modelo dinamico system GMM (Generalized
Method of Moments o Método Generalizado de los Momentos de Blundell
y Bond, 1998). Los resultados de ambas estimaciones confirman la existen-
cia de convergencia beta condicionada ya que los parametros asociados a
la variable In(y,_,) son negativos y significativos. El contraste F de efectos
individuales confirma la hipotesis de la existencia de caracteristicas propias e
inobservables de cada pais. Asimismo con el contraste de Hausman se acepta
la adecuacion de la estimacion del modelo de efectos fijos frente al de efectos
aleatorios. El contraste de autocorrelacion de segundo orden rechaza la exis-
tencia de dicho comportamiento en el modelo, lo cual valida la adecuacion de
la estimacion system GMM utilizada. Ademas, el contraste de Sargan confirma
la no sobreidentificacion del modelo en el caso dinamico. Por Gltimo, los tests
F de Wald, de los modelos estatico y dinamico, confirman la significatividad
conjunta de los parametros de los modelos.

CUADRO 3: RESULTADOS DE CONVERGENCIA BETA CONDICIONADA A NIVEL INTERNACIONAL

Modelo de datos de panel con efectos fijos- Convergencia condicional

Infy,,.) [ é0.70 71)5 )

Test F de efectos individuales

F(52,2914) = 4.4 10.00]
T’%Ztsfﬁ g'eal\*/@;?j” 22(1)=6.29 [0.0122]
F{1,2914)=75.5 [0.00]

Modelo de datos de panel dinamico-Convergencia condicional

Cte

0.17 (5.23)**
In;..) 0.016 (-4.44)**
Test de Wald x*(1)= 70050 [0.00]
Test de Autocorrelacion
AR(1) -3.40[0.001]
AR(2) -1.46[0.14]
Test de Sargan %’(1590)=4156 [0.00]

Entre paréntesis () aparecen los estadisticos de tipo t; entre corchetes [ ] los p-valores. *Significativo
al 10%. ** Significativo al 5%.

Nota: el coeficiente del modelo dinamico asociado a In(y,, ,) que se presenta en el cuadro es fy no

1 +B, para que sea comparable directamente con el coeficiente p de efectos fijos.

Fuente: Elaboracion propia.
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Por Gltimo compararemos nuestros resultados con los obtenidos en el ana-
lisis de convergencia beta condicionada. Para ello, se muestra la evolucion de
las tasas de crecimiento del PIB per capita de cada pais y el de Estados Unidos
(Que nos aproximan a sus ciclos) para analizar intuitivamente si se aproximan
sus trayectorias. La comparacion de los resultados obtenidos con ambos enfo-
ques nos permite destacar:

* Comportamientos compatibles con la convergencia beta condicionada.
Estos se observan en Austria, Finlandia, Alemania, Grecia, Italia, Portugal,
Espafa, Japon e Israel, paises que partiendo de una situacion inferior a la
de Estados Unidos han mejorado acercandose, pero en ningtn caso han
llegado a superar la economia de referencia. O bien Qatar, que desde una
posicion superior, converge hacia Estados Unidos, situandose incluso por
debajo.

* Comportamientos que no confirman (ni contradicen) la convergencia
beta condicionada se observan en Bélgica, Dinamarca, Francia, Paises
Bajos, Suecia, Reino Unido, Barbados, Brasil, México y Arabia Saudita,
que mantienen su diferencial con Estados Unidos. Se puede incluir aqui
también Suiza, que desde la convergencia plena, ha perdido esta situacion
empeorando respecto a Estados Unidos.

Los evidencia alcanzada corrobora el interés de utilizar regresiones como
las planteadas para estudiar el efecto del ciclo economico (factor ciclico co-
man) sobre la convergencia a largo plazo de cada pals, como un tipo de ana-
lisis complementario al analisis de la convergencia beta condicionada, ya que
permitir extraer informacion individualizada sobre el comportamiento de cada
economia y establecer, en cada caso, si la estabilidad o inestabilidad ciclica
experimentada ha desempefiado algln papel destacable.

GRAFICO 1: EVOLUCION DE LA TRAYECTORIA DEL CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA DE LAS ECONOMIAS
ANALIZADA'Y DE EEUU.
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Fuente: Elaboracion propia.



CONVERGENCIA Y AMPLITUD DEL CICLO ECONOMICO: PROPUESTA DE ANALISIS Y EVIDENCIA INTERNACIONAL

Suzz Feng Lhido Japin
0 0=
< + a1
: 4 ) - = = o £ 1= 0
Barbados Brasi Meéxico
L o
0 a-
£4 e - o " on £ = xm

e ) am - s e o ) ar % an ™ a0

En oscuro se presenta el ciclo especifico de cada pais y en claro el ciclo de EE.UU.

4. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo se ha presentado una propuesta para analizar la relacion
entre el crecimiento a largo plazo y el ciclo a nivel internacional, que permite
ofrecer informacion de interés para entender el comportamiento de las eco-
nomias en el largo plazo. Esta propuesta tiene por tanto un interés especial
al constituir una fuente de informacion novedosa y que complementa a los
trabajos mas habituales realizados sobre este tema. Para alcanzar este objeti-
vo se han estimado modelos de regresion en los que se ha incorporado infor-
macion sobre la amplitud o estabilidad de los ciclos respecto a la economia
de referencia. Esta variable es posible calcularla a partir de paises en los que
se ha confirmado la existencia de un ciclo comun. A diferencia de los analisis
tradicionales, basados en la convergencia beta condicionada, y que analizan la
convergencia a largo plazo como un resultado promedio entre paises, nuestra
propuesta permite diferenciar lo que ocurre individualmente respecto a una
economia de referencia, esto constituye una aportacion novedosa y de utilidad
para los analisis del crecimiento a largo plazo.

La propuesta se ha aplicado a una muestra de paises desarrollados du-
rante el periodo 1950-2006 vy los resultados alcanzados en esta investigacion
indican que a pesar de la existencia de una sincronia ciclica entre economias
que comparten un factor ciclico comun, ésta no parece haber influido sobre el
proceso de convergencia. Esto es, aquellos factores que inducen un compor-
tamiento coyuntural semejante en distintos paises, no parecen ser 1os mismos
que inducen un proceso de acercamiento en PIB per capita. Ademas, en la
muestra analizada, se encuentra un mayor namero de situaciones de conver-
gencia que han venido acompanadas de mayor amplitud ciclica que la habida
en la economia de EE.UU. Este resultado constituye evidencia de interés al
ofrecer una informacion no habitualmente considerada en los analisis de con-
vergencia y que puede contribuir a entender la evolucion de estas economias
y el papel de EE.UU. como economia de referencia. No obstante, para valorar
adecuadamente este resultado, creemos que seria conveniente aplicar tam-
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bién la metodologia planteada a series de menor periodicidad, donde el ciclo
se aprecia mas claramente, o a otro tipo de indicadores mas desagregados.
Dicho analisis puede resultar de gran utilidad como fuente de hipotesis sobre
la relacion entre ambos tipos de dinamica econémica y constituye una linea de
trabajo futura que se podra aplicar a otras muestras de paises y periodos.
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ANEXO:

GrAFIco A1 CicLos ESPECIFICOS DEL PIB PER CAPITA (TASAS DE CRECIMIENTO REAL) VS. FACTOR COMUN
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