
Macroeconomia II

Fluctuacions Econòmiques: Conceptes i Evidència

Jordi Galí

Universitat Pompeu Fabra
Hivern 2011



Cicles econòmics: fluctuacions recurrents en el nivell d’activitat
econòmica
- afecten a l’economia en el seu conjunt
- reflectits en variacions en taxes de creixement de variables agregades
(PIB, ocupació, etc.)
- recurrents, però no regulars o cícliques (amb periodicitat constant)
−→ fluctuacions econòmiques

Preguntes centrals en l’estudi de les fluctuacions econòmiques

• Quines són les seves característiques? Com varien aquestes al llarg
del temps? I entre països?

• Quines són les seves causes i mecanismes de propagació?
• Quin paper poden jugar les polítiques econòmiques en l’estabilització
d’aquestes fluctuacions? És desitjable aquesta estabilització?

Estructura i organització del curs



















Tendències i Cicles

• Sèrie temporal: y1, y2, y3, ..., yT ⇐⇒ {yt}

• Descomposició general:
yt = zt + xt

zt : tendència a llarg termini
xt : component cíclic

•Multiplicitat

• Propietat desitjable del component cíclic: estacionarietat
(i) E{xt} = µ, ∀t
(ii) E{(xt − µ)(xt−k − µ)} = γ(k) < +∞, ∀t, i per a k = 0, 1, 2, 3, ...



Exemples de variables estacionàries

Exemple 1 : Soroll Blanc ("white noise") {εt}
E{εt} = 0

γ(0) ≡ E{ε2t} = σ2

γ(k) ≡ E{εtεt−k} = 0, k = 1, 2, 3,

Exemple 2 : Procés autoregressiu de primer ordre (AR(1))

yt = ρyt−1 + εt

on ρ ∈ [0, 1) i on {εt} és soroll blanc.
E{yt} = 0

γ(0) ≡ E{y2t } = σ2/(1− ρ2)
γ(k) ≡ E{ytyt−k} = ρkσ2/(1− ρ2), k = 1, 2, 3,



Exemples de variables no estacionàries:

Exemple 1 (component determinístic no estacionari):

yt = f (t) + xt

on {xt} és estacionari amb mitjana zero.
−→ E{yt} = f (t) no és constant

Exemple 2 ("passeig aleatori"):

yt = α + yt−1 + εt

Equivalentment,

yt = αt + y0 +

t−1∑
k=0

εt−k.

−→ E{yt} = αt + y0 no és constant
−→ var{yt} = tσ2 → +∞ quan t→ +∞.



Descomposició Tradicional
{zt} : funció determinística del temps. Exemples:

zt = α0 + α1t

zt = α0 + α1t + α2t
2 + ... + αqt

q

zt = α0 + β01(t ≥ t0) + α1t + β11(t ≥ t1) t

Component cíclic:

x̂t = yt − ẑt
on ẑt és el valor estimat de la tendència.

Limitació: moltes variablesmacroeconòmiques tenen una "arrel unitària"
→ l’eliminació d’una tendència determinística no és suficient per as-
solir estacionarietat. (Nelson and Plosser (JME 1982))
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Diferències/Taxes de Creixement
Primeres Diferències
Component cíclic:

xt = ∆yt

Interpretació com a taxa de creixement.

Limitació: assigna un pes molt elevat a variacions d’alta frequència
("trimestre a trimestre"), no relacionats amb cicles econòmics.

Diferències de k-periodes:

xt = yt − yt−k
Exemple: sèrie trimestral de la taxa de creixement interanual







Filtre de Hodrick-Prescott

min
{zt}

T∑
t=1

(yt − zt)2 + λ

T−1∑
t=2

[(zt+1 − zt)− (zt − zt−1)]2

Paràmetre λ : determina el grau d’allisament de la tendència.

Casos extrems:
(i) λ = +∞ → zt = α0 + α1t
(ii) λ = 0 → zt = yt

Valor convencional (sèries trimestrals): λ = 1600

Avantatge: flexibilitat per detectar canvis en la tendència

Limitació: atribueix fluctuacions d’alta frequència al component cíclic

Filtre "Band-Pass" (Baxter and King (RESTAT 1999))
Permet triar l’interval de frequències associat amb el component cíclic.

Interval convencional: variacions amb periodicitat entre 6 i 32 trimestres.











Apèndix: Determinació de la tendència de Hodrick-Prescott

min
z

(y − z)′(y − z) + λ(Az)′(Az)

on

A ≡


1 −2 1 0 ... 0
0 1 −2 1 ... 0
... ... ... ... ... ...
0 0 0 0 ... 1


Condició de primer ordre:

z− y+λA′Az = 0

Per tant:
z = [I + λA′A]−1y



Cronologies del Cicle Econòmic

Dates que marquen l’inici ("peak") i la fi ("trough") d’una recessió.

• National Bureau of Economic Research (NBER)
- www.nber.org/cycles/main.html
- cronologia mensual i trimestral per als EUA
- recessió: declivi significatiu de l’activitat econòmica, que afecta el
conjunt de l ’economia, dura més que uns pocs mesos, i es reflecteix
en indicadors agregats com producció, ocupació, renda personal real,
etc.
- 11 cicles complets des de 1945. Durada mitjana recessió: 11 mesos.
Durada mitjana expansió: 59 mesos.
- últim episodi: "peak": Desembre 2007 (Q4) ; "trough": Juny 2009
(Q2).



• Centre for Economic Policy Research (CEPR)
- www.cepr.org/data/dating
- cronologia trimestral per a la zona euro
- recessió: declivi significatiu de del nivell d’activitat econòmica, que
afecta al conjunt de l’economia de la zona euro, normalment reflectit
en dos o més trimestres consecutius de creixement negatiu del PIB,
ocupació i altres variables, i manifestant-se de forma semblant a la
majoria de països.
- 3 cicles complets des de 1970.
- últim episodi: "peak": 2008Q1, "trough": 2009Q2



Fonts de Dades Macroeconòmiques

• Estats Units
- St. Louis Fed (http://research.stlouisfed.org/fred2)
- Bureau of Labor Statistics (http://www.bls.gov)
- Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov)

• Europa/Zona euro
- Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat )
- European Central Bank (http://www.ecb.int)

• Espanya
- Instituto Nacional de Estadística (http://www.ine.es)
- Banco de España (http://www.bde.es)



Característiques de les Fluctuacions Econòmiques

{xt}: component cíclic, estacionari i amb mitjana zero d’una variable
d’interès.

• Amplitud o mida
→ desviació estàndard: σ(xt) ≡

√
(1/T )

∑
x2t

• Persistència
→ autocorrelació: corr(xt, xt−1) ≡ cov(xt,xt−1)

σ2(xt)
on cov(xt, xt−1) ≡

(1/T )
∑
xtxt−1

• Caràcter cíclic
→ correlació amb component cíclic del PIB: corr(xt, yt) ≡ cov(xt,yt)

σ(xt)σ(yt)

on cov(xt, yt) ≡ (1/T )
∑
xtyt

la variable pot ser: procíclica (+), anticíclica (−), o acíclica.(' 0)



• Desfasament corr(xt, yt+k) ≡ cov(xt,yt+k)
σ(xt)σ(yt)

k∗ ≡ arg maxk corr(xt, yt+k)

k = 0 : variable coincident
k > 0 : variable avançada ("leading"). Exemple: inversió resi-

dencial
k < 0 : variable retardada ("lagging"). Exemple: ocupació

Evidència per als EUA i l’àrea de l’euro.



Note: log (except r), HP-detrended. Sample period: 1947Q1-1996Q4. 
Source: King and Rebelo (HM,1999)





Source: Galí (2009)



Source: Galí (2009)



Resum Principals Propietats Cicle Econòmic

• Consum i inversió
- molt procícliques
- clar rànquing de volatilitats: σ(ct) < σ(yt) < σ(it)

• Hores treball:
- molt procíclica
- σ(nt) ' σ(yt)

• Productivitat (treball i total):
- procíclica (interpretació?)

• Salaris i tipus d’interès real
- força menys volàtils que el PIB
- poc cíclics

• Propietats "robustes" al mètode d’eliminació de tendència i com-
partides per molts països (e.g. zona euro).



El Component Internacional del Cicle Econòmic

• Existeix un cicle econòmic "global"?

• Correlació entre els components cíclics del PIB de diferents països

• Evolució de la sincronització al llarg del temps

• Desfasament



Source: IMF WEO April 2010



Source: IMF WEO April 2010



Source: Stock and Watson (KC Fed, 2003)



Average Correlations
1960-1983 1984-2002

Continental Europe 0.50 0.65
Anglosaxon 0.50 0.70
Cross-group 0.38 0.28
Japan vs. Rest 0.36 0.18

Source: Stock and Watson (JEEA, 2005)



( , ) 0.55emu us
t tcorr y y = 1( , ) 0.62emu us

t tcorr y y − =



L’Evolució del Cicle Econòmic al Llarg del Temps

• Evolució a llarg termini dels cicles econòmics

• Evolució en el periode de postguerra: "la Gran Moderació"

• Possibles explicacions



Source: Backus and Kehoe (1992)



Source: WEO April 2002



Source: Stock and Watson (KC Fed, 2003)



Source: Stock and Watson (KC Fed, 2003)



L’Evolució del Cicle Econòmic al Llarg del Temps

• Evolució a llarg termini dels cicles econòmics

• Evolució en el periode de postguerra: "la Gran Moderació"

• Possibles explicacions
- canvis en la composició sectorial: pes creixent dels serveis
- menys crisis financeres (assegurança de dipòsits + prestamista

d’última instància)
- paper del govern: pes en la demanda agregada, estabilitzadors

automàtic, i polítiques anticícliques.
- flexibilitat més gran del mercat de treball
- desenvolupament financer
- "bona sort"
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