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RESUMEN
Este trabajo analiza la existencia de un ciclo econdmico comun dentro
de la Integracion Econémica Centroamericana, a la par que realiza una
caracterizacion del mismo. En este sentido, dado que el ciclo econdmico
comun es una variable no observable, se procede a utilizar un modelo
dindmico factorial (Stock y Watson, 1991; Diebold y Rudebusch, 1996) que
permite estudiar si el crecimiento econémico de cada pais de la regién
centroamericana posee un patrén comun. Seguidamente, se muestra una
forma de caracterizar el ciclo comiUn mediante sus fases (regimenes o
variables no observables) usando un modelo de cambios de régimen de
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Markov con el objetivo de dar una clasificacién cientifica a la evolucion
del crecimiento econdmico y, por ende, evitar descripciones con criterio
subjetivo cominmente realizadas por analistas del campo econdmico o
social. De este estudio se concluye que existe un ciclo econdmico comun
en Centroamérica, dando evidencia que una porcion del crecimiento de
largo plazo de cada pais esta explicada por el crecimiento conjunto de Ia
region, y otra porcién se determina por factores estrictamente internos
e independientes de cada pais. Ademas, se caracterizan las fases del ciclo
econdmico comun en tres cambios de regimenes, verificando la existencia
de tres recesiones generalizadas en la regidn. Finalmente, se muestra que el
ciclo de la economia centroamericana es prociclica respecto al crecimiento
de la economia estadounidense.

Palabras clave: ciclo econdmico comun, filtro de Kalman, cambios de
regimenes de Markov.

Clasificacion JEL: C5, C13, C22, C32, C51, E27, E32.

EVIDENCE OF A COMMON BUSINESS CYCLE IN CENTRAL AMERICAN
ECONOMIC INTEGRATION: ESTIMATION AND CHARACTERIZATION USING
A MARKOV-SWITCHING DYNAMIC FACTOR MODEL

ABSTRACT
This paper analyzes the existence of a common business cycle within
Central American Economic Integration, while performing a characteri-
zation of the same. In this sense, given that the common business cycle
is an unobservable variable it is necessary to use a dynamic factor model
(Stock y Watson, 1991; Diebold y Rudebusch, 1996) that allows us to study
whether the economic growth of every country in in Central America has
a common pattern. The paper also examines a way to characterize the
common cycle through its phases (regimes or unobservable variables) is
shown using a Markov regime change model with the objective of giving a
scientific classification to the evolution of economic growth and, therefore,
avoiding descriptions with subjective criteria commonly made by analysts
of the economic or social field. From this study we conclude that there
is @ common business cycle in Central America, giving evidence that a
portion of long-term growth of each country is explained by the entire
Central growth; and another portion is determined by strictly domestic and
independent country-specific factors. In addition, there is a description of
the phases of the common business cycle characterized in three changes
of regimes, which verifies the existence of three generalized recessions in
the region. Finally, it is shown that the common business cycle in Central
America is procyclical relative to U.S. output.
Keywords: Common business cycle, Kalman filter, Markov switching
regimes.
JEL Classification: C5, C13, C22, C32, C51, E27, E32.
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1. INTRODUCCION

E n muchos debates del paradigma de la macroeconomia se utiliza el
concepto de “ciclo econdmico” para analizar el comportamiento de
la economia, es decir, si la economia estd en fase de auge, contraccion,
recesion, depresion o recuperacion, sin embargo, pocas veces se hace
referencia a que el ciclo es un hecho no observable. De esta manera,
no es simple exponer una definicién de ciclo econdémico que tenga pleno
consenso entre todas las corrientes del pensamiento econémico, pero
usualmente se hace alusion a la definicién de Burns y Mitchell (1946):
“un ciclo consiste de expansiones que tienen lugar aproximadamente a
la vez en muchas actividades econdmicas, seguidas por recesiones, con-
tracciones y recuperaciones igualmente generales que confluyen en la
fase de expansion del ciclo siguiente”.! Debe sefialarse que los trabajos
pioneros de Burns y Mitchell (1946) fueron criticados por su insuficiente
fundamento tedrico (Koopmans, 1947; Kydland y Prescott, 1990); en con-
secuencia, Lucas (1977) especificé a los ciclos como desviaciones del pro-
ducto interno bruto (PIB) respecto a cierta tendencia y, ademas, como
cambios relativos en el patrén de los agregados con relacion al piB.

El estudio del ciclo econdmico entre un grupo de paises ha tomado
relevancia debido a que nos permite analizar la politica y estabilidad
macroecondmica. Al respecto, Fiess (2007) argumenta que si los ciclos
econdmicos son similares y los choques son comunes, la coordinacién
de las politicas macroeconémicas puede llegar a ser deseable, mientras
que si las perturbaciones son predominantemente especificas del pais,
la independencia de las politicas monetarias y fiscales puede ayudar ala
economia a adaptarse a un nuevo equilibrio. Dada su relevancia, es inte-
resante estudiar las caracteristicas de la actividad econdmica agregada
durante el proceso de Integracidon Econémica Centroamericana.? Asi, se
reconoce que para estudiar un patron comun de las economias internas
de la region es ineludible medir el ciclo comun centroamericano, pero
debido a que éste no es directamente observable es necesario estimarlo.

1 Cabe sefialar que en su definicion, Burns y Mitchell (1946) estipulan el movimiento con-
junto entre las variables econdmicas individuales y su division en fases o regimenes se-
parados.

2 Elproceso de Integracion Econémica Centroamericana fue iniciado con la firma del Tratado
el 13 de diciembre de 1960 por parte de Honduras, Nicaragua, Guatemala, El Salvadory
Costa Rica, donde acuerdan establecer entre ellos un Mercado Comun Centroamericano.
Panama no estd incluida en el analisis debido a que su incorporacion es relativamente
reciente, fue aprobada en junio de 2012.
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Una manera de aproximar el ciclo comun seria agregar la produccién
de cada pais de la regién en una moneda comun o en paridad de poder
adquisitivo; mas especificamente, obtener el PIB de Centroamérica y ex-
traer, de manera univariada, una sefial ciclica aplicando cualquiera de los
métodos normalmente usados. No obstante, este procedimiento univa-
riado del ciclo general no es dptimo, siendo criticado en la literatura re-
ciente de series de tiempo (Diebold y Rudebusch, 1996). La literatura del
ciclo econdmico ofrece un conjunto de herramientas basado en los cono-
cidos modelos de equilibrio general dinamicos y estocasticos, usualmente
aplicados en un marco de agentes representativos de la economia. Estos
modelos tienen fuertes fundamentos microecondmicos y estan motiva-
dos en la teoria de optimizacion de los consumidores y productores, pero
con limitaciones en la combinacién de unidades de corte transversal (en
nuestro caso un conjunto de paises). Dadas estas limitantes, los modelos
dindmicos factoriales (Stock y Watson, 1991; Diebold y Rudebusch, 1996)
se convierten en una opcidén mas popular y efectiva.

Esta investigacion estudia, en primera instancia, la existencia de un lazo
de unificacién econdmica entre los paises que iniciaron la integracion cen-
troamericana en 1960, lo que implica mostrar evidencia econométrica de
un ciclo econdmico comun de la region mediante un modelo dindmico
factorial. Cabe sefialar que la revisidn de la literatura muestra que no hay
evidencia econométrica sobre una caracterizacion del ciclo econémico
comun entre los paises de la regién. En segunda instancia, este trabajo es
pionero en una caracterizacion del ciclo econdmico centroamericano que,
a su vez, expone una forma cientifica para disminuir un “juicio de valor”
gue realizan muchos analistas del campo econdmico o social en sus
investigaciones, particularmente al identificar, bajo un criterio subjetivo,
al ciclo con un crecimiento econdmico fuerte “moderado” o “bajo”. Para
el caso de la presente investigacion, una vez estimado el ciclo econdémico
de los paises miembros de la Integracion Econdmica Centroamericana, se
procede a establecer su caracterizacién mediante fases o regimenes de
recesiones, crecimiento moderado o crecimiento bajo de la economia
centroamericana.

Ahora bien, las fases de caracterizacion del ciclo son variables no ob-
servablesy por ello seran estimadas a través de modelos de cambios de
regimenes de Markov, como una forma para identificar cientificamente
gue significa que un crecimiento sea moderado o bajo. Por lo tanto, este
estudio emplea dos métodos economeétricos individualmente. Por un
lado, un modelo dinamico factorial para estimar una variable comun no
observable (en nuestro caso el ciclo comun centroamericano) a partir de
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un grupo de variables observables (el crecimiento econdmico observado
en cada pais) supuestamente relacionadas. Las estimaciones se realizan
mediante maxima verosimilitud, escribiendo el modelo en forma de
espacio de estados y usando el filtro de Kalman para derivar y aplicar el
logaritmo de verosimilitud. Por otro lado, se utiliza un modelo de cambios
de regimenes de Markov para caracterizar una variable econdmica me-
diante otra variable no observable (denominados estados o regimenes),
particularmente, para identificar las fases del ciclo econdmico comun.

La investigacion continla de la siguiente manera: en la segunda seccidn
se examina la revision de la literatura; en la tercera seccién se desarrolla
la especificacion del modelo y la metodologia econométrica; la cuarta
seccion muestra los resultados de la estimacion y caracterizacién eco-
nométrica del ciclo econdmico comun. Finalmente, en la quinta seccion
se presentan las conclusiones del trabajo de investigacion.

2. REVISION DE LITERATURA

Para capturar los movimientos conjuntos, se tiene como herramienta
estadistica el analisis factorial estandar, que explica la varianza de las
variables en un gran conjunto de datos con el objetivo de reducir su dimen-
sién de seccion transversal con la menor pérdida de informacion como
sea posible. En este sentido, los modelos factoriales dindmicos (MFD)
representan una extension de este enfoque para el dominio de series
de tiempo, el cual se remonta a los trabajos pioneros de Geweke (1977)
y Sargent y Sims (1977). La intuicion basica es que los movimientos de un
conjunto de series de tiempo observados pueden ser explicados por
un pequefio nimero de factores comunes no observados. En particular,
las variables pueden descomponerse en un componente comudn y una
parte idiosincratica, especifica para cada variable.

Cuando los componentes idiosincraticos, a través de las observaciones,
tienen una correlacién nula se dice que el MFD es exacto, y cuando algun
tipo de correlacion cruzada se incluye entre ellos, el modelo factorial
resultante serd aproximado (Stock y Watson, 1998, 2002; Forni et al.,
2000).2 Sin embargo, el MFD aproximado sélo permite una cantidad limi-
tada de correlaciones entre los componentes idiosincraticos de cortes

3 Elenfoque de Stock y Watson (1998, 2002) se basa en una técnica de descomposicion de la
varianza conocido como analisis de componentes principales (ACP), mientras que el de
Forni et al. (2000) se basa en el principio de analisis dinamico de componentes como una
extension del estandar del AcP para el dominio de la frecuencia temporal.
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transversales, a fin de preservar las propiedades asintoticas de los esti-
madores correspondientes (Baiy Ng, 2002).

De esta forma, para capturar los movimientos conjuntos, Stock y Wat-
son (1991) propusieron un modelo lineal con factor dindmico para la
produccion industrial, el empleo, los ingresos y las ventas. Dichas series
tienen un elemento comun que puede ser modelado por una variable
no observada que representaria la actividad econdmica en general.
Recientemente, este enfoque se ha extendido en Aruoba, Diebold y Scotti
(2009) para el indice de condiciones de negocios y el indice de Actividad
Nacional de |la Reserva Federal de Chicago. Respecto a la clasificacion de
regimenes del ciclo econdmico comun, se tienen las bases del modelo
de cambios de regimenes (Hamilton, 1989) que se apoya en el modelo de
Burns y Mitchell (1946), basado en el estado de la economia en un mo-
mento dado. El modelo base utiliza dos estados, fases o regimenes, mas
especificamente expansion y recesién, pero recientemente se presen-
tan algunos trabajos que justifican la necesidad de tres (Sichel, 1994),
cuatro (Emery y Koenig, 1992) o seis regimenes (Kontolemis, 1997) para
caracterizar el ciclo econdmico. Una extension del analisis de regimenes se
tiene en Hamilton (2011), pero, en cualquier caso, el modelo de cambio
estima, a partir del ciclo, un proceso estocastico discreto no observable.

Para capturar el movimiento conjunto entre variables y su respectiva
caracterizacién se tienen dos enfoques alternativos en la literatura. El
primero consiste en un procedimiento de estimacién en dos etapas (Die-
bold y Rudebusch, 1996): una apoyada en la estimacion de un indicador
coincidente mediante la aplicacién de un modelo de factor lineal a un
conjunto de indicadores, y en la otra se emplean las técnicas de Markov
para el indicador coincidente. El segundo enfoque fue propuesto inicial-
mente por Kimy Yoo (1995), Chauvet (1998) y Kimy Nelson (1998), se basa
en la extensién natural de la estimacion completa del modelo dindmico
factorial con cambios de regimenes de Markov, el cual es estimado en
un solo paso. Recientemente, Chauvet y Hamilton (2006) y Chauvet y
Piger (2008) examinaron la aplicacién empirica de estos modelos en el
computo en tiempo real del ciclo econdmico de Estados Unidos (EE.UU.).

Respecto a la evidencia empirica en la regién centroamericana, se
tienen referencias empiricas de la integracion como fuente dinamizadora
del crecimiento econdmico de los paises con porcentajes de contribucion
que varian de 0.6, 0.7, 1 y 1.6 por ciento del piB regional (McClelland,
1972; Nugent, 1974; Caceresy Seninger, 1980). Ademas, se tiene también
evidencia sobre la sincronizacién del ciclo de los paises de Centroamérica
(Fiess, 2007; Roache, 2008; Kose y Rebucci, 2005), pero no se encontré
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evidencia econométrica sobre una caracterizacion del ciclo econémico
comun entre los paises de la regién.*

En particular, Roache (2008) expone que los resultados de los estudios
regionales y globales indican que Centroamérica es una de las regiones
globalmente mas integradas del mundo, ademas de compartir una es-
trecha relacion con EE.UU., lo que denota un movimiento conjunto del
crecimiento econémico durante un largo periodo de tiempo. Asimismo,
estipula que la apertura de las economias de la regién, combinada con
la proximidad geografica de Estados Unidos, ha generado una serie de
canales de transmision que pueden afectar su economia, como, por
ejemplo, el fuerte destino de las exportaciones de mercancias de la regién
hacia este pais o los flujos de remesas de los trabajadores migrantes en
EE.UU., entre otras variables relevantes.

De la misma forma, Fiess (2007) mide la sincronizacion del ciclo eco-
nomico en Centroamérica y la sensibilidad respecto a EE.UU. usando
correlaciones simples del PIB mediante la aplicacion de un filtro de paso
de banda (band-pass filter) para el periodo 1965-2002. Por su parte, Kose
y Rebucci (2005), usando vectores autorregresivos para cinco economias
centroamericanas, la Republica Dominicana y México a partir de datos
para 1964-2003, encontraron que las perturbaciones externas represen-
taron un tercio de la varianza del producto.

3. ESPECIFICACION DEL MODELO
Y METODOLOGIA ECONOMETRICA

A pesar de la relevancia que posee analizar el comportamiento del
ciclo econdmico para la estabilidad macroeconémica y alcanzar un creci-
miento sostenido de la economia, debemos recordar que es una variable
no observable directamente, por lo que en esta seccidén presentamos su
método de estimacion.® Esta investigacion aplica dos métodos economé-
tricos individualmente. El primero para mostrar la utilidad de los modelos
dindmicos factoriales para estimar una variable comun no observable
(en nuestro caso el ciclo comun centroamericano) a partir de un grupo
de variables observables (el crecimiento econdémico observado en cada
pais) supuestamente relacionadas. Las estimaciones se realizan mediante
maxima verosimilitud, escribiendo el modelo en forma de espacio de

4 También existe un estudio, para el caso de El Salvador, que no apoya como una fuente
dinamizadora a la integracion, véase Gonzalez Orellana (1993, pp. 38-47).
5 Los resultados de las estimaciones son obtenidos utilizando Stata, EViews y Matlab.
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estados y usando el filtro de Kalman para derivar y aplicar el logaritmo
de verosimilitud.

El segundo método corresponde al uso del modelo de cambios de re-
gimenes de Markov para caracterizar una variable econdmica mediante
otra variable no observable (denominados estados o regimenes), par-
ticularmente las fases del ciclo econdmico comun. El desarrollo de los
modelos de cambio de régimen de Markov fue realizado por Hamilton
(1989) y posteriormente extendido por Diebold, Lee, y Weinbach (1993),
como un enfoque econométrico conveniente para capturar los compor-
tamientos de variables fluctuantes en el tiempo, dado que brindan la
opcion de identificar y explicar la transicion de multiples estados o equi-
librios. Ademas, es relevante mencionar que los modelos de cambios
de régimen permiten considerar los cambios estructurales que poseen
las variables econdmicas.

Para presentar individualmente la aplicacion de dichos métodos eco-
nométricos se desarrolla exégenamente el modelo de cambios de regi-
menes de Markov respecto al modelo dindmico factorial, pero no se
debe dejar de mencionar que Kim y Nelson (1998) ofrecen un modelo
que plantea en conjunto un factor dindmico comun con un cambio de
régimen, mientras en esta investigacidén se estiman tres regimenes.
De esta forma, la presente investigacién pretende mostrar como estimar
dos tipos de variables no observables de forma individual, en caso de que
en la aplicacion practica sélo sea necesario estimar una de ellas. Sin em-
bargo, se debe sefialar que bajo ciertas circunstancias la estimacion de
un paso tiene mejor rendimiento respecto a la de dos pasos, aunque si
la calidad de los indicadores utilizados es buena, ambos enfoques tienen
resultados aproximados (Camacho, Perez-Quiros y Poncela, 2014).

Representacion tedrica del ciclo econédmico
comun centroamericano

La presente investigacion busca evidencia de un factor comuin no obser-
vable, en nuestro caso el ciclo econémico comun centroamericano, a par-
tir de un conjunto de variables observables entre los paises de la region,
para lo cual se hace uso de un modelo dindmico factorial.® En particular, el

6 Elfiltro de Kalman se utiliza como base para estimar variables no observables mediante
una ecuacion de medicidn y transicion para estimar los parametros. Cabe sefialar que este
filtro tiene ventaja respecto al usual de minimos cuadrados ordinarios (Mc0), que per-
mite estimar de forma dptima coeficientes del modelo que varien en el tiempo, e incluso
permite estimaciones 6ptimas en el caso de que los coeficientes que se pretenden esti-
mar no puedan suponerse constantes a lo largo del periodo muestral considerado.
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modelo representa la informacién de las variables observables mediante
Y, una variable observable del pais i-ésimo (i = 1,...,5) para el momento
t, suponiendo que en conjunto éstas relnen toda la informacion sobre el
ciclo econdmico comun y que el modelo esta generado por un proceso
multivariado estocdstico ergddico y estacionario.

La especificacién del modelo debe permitir descomponer el valor es-
perado de Y, en un ciclo econdmico comun (factor comun del modelo) y
un componente idiosincratico (ciclo econdmico individual de cada pais).
En este sentido, plantearemos el ciclo comun F, y el vector de variables
observadas Y;; = (Y...,Ys:) Vinculados mediante la siguiente ecuacion:

Y= D;+ A L)F.+ e, (1]

donde Y, es la agregacion de variables no observables; L es un operador de
rezagos; AY(L) se denomina el factor dindmico comun del pais i-ésimo;
A(L)F, es el ciclo comun del pais i-ésimo, y D; + e, representa el com-
ponente idiosincratico que identifica el ciclo particular del pais i-ésimo.

Ahora presentamos el proceso generador estacionario de la dindmica
del ciclo comun:

W(L)(Ft_ o) =N, (2]

donde n,~ Niid(0,1).”

Basicamente se tiene un modelo autorregresivo estacionario con media
oLy una varianza normalizada para fijar la escala de F,. A su vez, si aplica-
mos esperanza matematica a la ecuacion [2], podemos expresar el factor
comun como F,= o + f,, donde f, se interpreta como una estimacién del
ciclo agregado, mientras que o recoge el crecimiento promedio de largo
plazo del ciclo centroamericano obtenido mediante la acumulacion de
F.en el tiempo. La parte estrictamente estocastica, e;, del componente
idiosincratico sigue un proceso autorregresivo estacionario, mas especi-
ficamente:

Y(L)eit= V; (3]

Para finiquitar la especificacién del modelo, estipulamos que los com-
ponentes idiosincraticos tienen una correlacidn nula entre paises, por lo
gue no se consideran efectos cruzados (ecuacion [4]). Sus errores (V,) no

7 Niid: normal, independiente e idénticamente distribuido.
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poseen autocorrelacién (ecuacion [5]) y todos los componentes idiosin-
craticos de la ecuacion de medicion y transicion son ortogonales en todo
momento del tiempo, es decir, una ausencia de relacién entre F, y e
(ecuacidn [6]):

Y(L) = diag (y*(L)..., ¥*(L)) 4]
v, ~ Niid(0,diag(c?, ,5 ,07,)) (5]
E(M, V,) =05 (6]

donde todos los procesos autorregresivos son estacionarios, esto es, sus
raices estan fuera del circulo unitario, y Os es un vector 5x1 de ceros. Si
aplicamos el operador esperanza matematica a las ecuaciones [1] y [2]
obtenemos:

w=D+ A (7]

donde W = (Uy,...,lly)" = E(Y), D representa la carga (contribucion) del com-
ponente individual y AYot es la carga del factor o ciclico comun. La ecua-
ciéon [7] indica que una porcidn del crecimiento de largo plazo de cada
pais esta explicado por el crecimiento conjunto entre los paises de la Inte-
gracion Econdmica Centroamericana, mientras que otra porcion se de-
termina por factores estrictamente nacionales e independientes de lo
gue ocurre en el resto del mundo. En términos simples, tenemos a Y, con
la siguiente representacién univariante:

0"}, = 0" (L, +a"; af” ~ Niid (0,07, ) [8]
donde W= E(Y;) y las raices de ¢')(L) estan fuera del circulo unitario, lo
cual implica que Y, se puede separar en un componente esperado de
largo plazo y un componente ciclico de media nula, mas especificamente
Yie= Wi+ Vi

Para estimar el modelo es conveniente escribirlo en forma de espa-
cio de estados, considerando que todos los modelos lineales de series de
tiempo tienen una representacion bajo esta forma.® En primera instancia
vamos a utilizar un proceso autorregresivo de orden uno para simbolizar
la dindmica del proceso generador de datos, estipulando los siguientes

8 Estos métodos pueden ser aplicados a cualquier modelo lineal, incluyendo aquellos den-
tro de la clase de los autorregresivos integrados de promedios méviles.
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procesos:® ML) = Ay + ML, W(L) = 1 =y, ¥(L) = 1 — v, donde Ay y A, son
vectores 5x1, Wy, es un polinomio escalar y y; es una matriz de 5x5 que
cumple con la ecuacién [4].

Considerando que los parametros oy D de la ecuacion [7] no estan
identificados, recurrimos al procedimiento de estimacién en dos etapas
propuesto por Kim y Nelson (1999).1°

En la primera etapa expresamos el modelo en el espacio de estados
utilizando las variables centradas en la media: y, = Y,— Ly f, = F,— o.. Mas
especificamente:

f;
fia

1t

(R
Vo || AP A0
6 6 6 6
Y5 AN 0

el,tfl

ez,t [98]

oo o o
9 o o
o o o

Expresidn que muestra la ecuacion de observacién o de medida. Por su
parte, la ecuacion de estado o de transicion estara dada por:

f; v, 0 0 6 0)f, Uy
fia 1 0O 0 6 0 fi, 0
e, |70 0 YV 6 0 e, |T|v [10a]
6 6 6 6 6 6 6 6
s, 0 0 0 6 'Yfls) €51 Vs

Esta representacion relaciona el vector de errores (€;1,€,4€5+1/-,€s,
es:+1) con el vector de observaciones (yy;1,Y2,4--,¥s,:) mediante un pro-
ceso de Markov. Las expresiones son:

9 Las estimaciones respaldan la seleccién de un retardo, ademas de caracterizar a un ciclo
econémico comun.

10 El modelo de espacio de estados se conoce usualmente como modelo lineal gaussiano
de espacio de estado.
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Y, = ZtBt +¢&,; € ~N(O,H,) [9b]
B: = TPwy + RW,; w, ~ N(O,Z)) [10b]

La idea intuitiva en el modelo es que el desarrollo del sistema en el tiempo
estd determinado por B, pero debido a que estos pardmetros no son
observables se debe centrar el andlisis en y, para realizar las estimaciones.
Ademas, se puede decir que la ecuacion de observacién o de medida
es semejante a un modelo de regresidn con coeficientes [3, estocésticos
que satisfacen a la ecuacion de transicion. Las matrices Z,, T, R, H, y 2
se suponen inicialmente conocidas y los términos de error son indepen-
dientes entre si para todo momento del tiempo.*

Las ecuaciones de medida y de transicion se estiman por maxima
verosimilitud aplicando el filtro de Kalman para obtener la sucesion de
estimadores de la variable de estado B;;:= E(B:|ysVi1,--.)-

Ahora bien, en la segunda etapa se derivan los estimadores de oty D.
Asi, para recuperar el estimador recurrente del factor comun original,
Fie= E(F.| Y, Yes,...), se utiliza la combinacion lineal de F,, de la informa-
cién observada:

Foe=x(L)Y, [11]

Si aplicamos esperanza matematica condicionada a la ecuacion [2] se ob-
tiene que F,. = f;. + @, lo cual implica que el vector de polinomios (L)
es el mismo para f,. y Fy., Y donde f,,, €s un estimador del factor comun
centrado en sumediay corresponden al primer componente del vector ..

Método de estimacion del ciclo comun

El filtro de Kalman es un método bien conocido para calcular la funcion
de verosimilitud gaussiana para un conjunto de pruebas de parametros
(para una mayor discusién véase Harvey, 1989). El filtro construye recur-
sivamente el error minimo cuadratico medio (EMcM) del vector de estado
no observado a partir de las variables observadas. Asimismo, utiliza la re-
presentacion en espacio de estados dada por dos ecuaciones vectoriales,
una llamada de transiciény la otra de observaciones. La primera describe
la dindmica del vector de estados, el cual contiene las variables descono-
cidas que queremos estimar. La segunda relaciona al vector de estados

11 En muchas estimaciones R; se considera una matriz identidad.
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con las variables observadas (en nuestro caso el crecimiento econémico
de cada pais), lo cual estd representado en las ecuaciones [10b] y [9b]
respectivamente. A partir de estas ecuaciones tenemos que 3, denota
la estimacion de B, dado (V,,...,Y), con E[e,e/]=Hy E[w,w/]=X.

Ahora bien, usando la matriz de varianzas y covarianzas, P, = E[(By
= B)(Bsr—=B:)], 1a ecuacion de proyeccién del filtro de Kalman sera:

Btlt = TtBt—lIt—l [12]

P = TP T/+RZR’ [13]

| —1ft-1
La proyeccion de Y, en el tiempo t=1 es Yy, = ZB; . Y €l error de pro-
yeccion es m, = Y, — ZP; ;.. Asi, la ecuacién de actualizacion del filtro de
Kalman sera:

Bt\t = Bt\t—l + Pt\t—lz’At_cht [14]
rpa-1
Pt\t = Pt\t—l - Pt\t—lz A ZPt\t—l [15]
donde A, =E[m,n;]=2P,_,Z’+H

Las ecuaciones [12]-[15] permiten un cdlculo recursivo del vector de
estado oy, y de la matriz de varianzas y covarianzas P,.;, asumiendo
como dados los parametrosen T, R, Z, Hy Zy los valores iniciales de B,
y Py Para la estimacion exacta de la funcion de maxima verosimilitud,
estos valores deben cumplirse con la expectativa incondicional E[(B,— EP,)
(Be—EB.)'], es decir, 0o =0y Py = ZTzOTtJ;/.Zi_jTtLj,. Alternativamente,
uno podria establecer Py, como una matriz constante y arbitraria. En
este caso, las estimaciones son asintéticamente equivalentes a la de
maxima verosimilitud. Con lo anterior, el log de verosimilitud gaussiano
es entonces calculado como:

1 T I 4 1 T
B:_EthlntAtnt _Eztﬂln(det(At)) [16]

Las estimaciones de los parametros de la funcidon de maxima verosimilitud
de Gauss se encuentran maximizando a /.

Ahora, procedemos a estimar el factor comun (ciclo comun) haciendo
uso de la ecuacion [11], en particular el polinomio %(L). Para ello, recor-
damos que un supuesto bdsico es que todas las variables incluidas en el
modelo deben ser estacionarias, lo que a su vez implica el cumplimiento
de estacionariedad de la ecuacién de transicidon [10a]. De esta forma,
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sustituimos la relacion m, = Y, — ZP,;., en la ecuacion [14] y utilizando la
[12] obtenemos:

Bt|t= (I - GtZ)TtBt—llt—l + GrYt) [17]

donde G, = Pt‘HZ’A;1 es la ganancia del filtro de Kalman. Aprovechando
la estacionariedad, G, converge hacia G* (estado estacionario), y si con-
sideramos que T, es invariante en el tiempo, cuando las observaciones
estan expresadas como desviaciones de la media, la ecuacién [17] puede
ser escrita como:

(I- KL)Bﬂt =G*Y) (18]

donde K = (I = G*Z)T*. Como resultado, el polinomio %(L) se obtiene in-
virtiendo (I-KL) en la ecuacién [18]. En otras palabras, usando |la ganancia
de Kalman en estado estacionario se permite identificar a (L) para t—>T
como la primera fila de [I — (I — KH)AL]'K. Posteriormente, el vector de
coeficientes puede ser calculado si aplicamos esperanzas en la ecuacion
[11], obteniendo:

o = E(Fye) = X (1)E(Y) = x(1)ny [19]
donde X(1)= EZIW, y Wy, es la media de Y.

Método para una caracterizacion del ciclo econémico
mediante cambios de régimen

Una vez presentado el método de estimacion del ciclo econdmico comun,
procedemos a presentar una caracterizacién de su media mediante un
modelo de cambio de regimenes de Markov. Previo a esto, una vez es-
timada la serie no observada del ciclo econémico comun, se calculé su
correlograma para observar que la serie no muestre un comportamiento
de unruido blanco para el periodo temporal en andlisis (véase el Anexo A).

Asi, considerando que las fases del ciclo son auge, recesién, depresion
y recuperacion, se advierten, en particular, desaceleraciones y acelera-
ciones que denotan cambios entre auges y recesiones, sugiriendo tres
regimenes (estados) para caracterizar el ciclo econdmico de la regién (en
la seccién de resultados se presenta una justificacion de la seleccién de
dichos nimeros de estados o regimenes). En general, la representacion
del modelo de cambio de regimenes para el ciclo econémico centroa-
mericano, F,, es el siguiente:
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fo= Mt = 01(Fs = Uo 1) + Oalfir = Wi + ot Qplficp — Usip) + & [20]

donde €, ~Niid(0,c5§t), expresado como un modelo autorregresivo con
cambios de estado en el cual se establece el criterio para seleccionar
el nimero de rezagos incluidos en el modelo.*?Si el estado (régimen) es
gobernado por el estado S, = j en el momento t, entonces podemos
construir la densidad condicional de f, como:

F(fel S = jifeas 6) [21]

donde 0 es el vector de parametros relevantes. Ahora bien, si hay N esta-
dos, entonces habrd N diferentes densidades condicionales para cada
vector f, que pueden ordenarse en un vector aleatorio. La funcion de
densidad condicional de la ecuacion [21] depende del estado actual del
régimen. Para establecer el nimero de rezagos p, debe recordarse que
el valor de la variable S depende del valor que tomé en el periodo ante-
rior, como ocurre en las cadenas de Markov de orden 1, por lo que, para
seguir el proceso, se define una nueva variable: S*. De esta manera, el
numero de estados que toma esta variable auxiliar se establece de la
siguiente manera:

N(S*) = (N($))™** [22]

donde N(S*) es el nimero de estados de S* y p es el niUmero de rezagos
del proceso autorregresivo de la ecuacién [20].

Considerando que se estipulan tres estados, la ecuacion [22] se con-
vierte en:

N($*) = (3)"" [23]

Asi, por ejemplo, si elegimos un AR(1), el nUmero de estados a considerar
de la variable $* sera nueve, mientras que un AR(3) implica 81 estados para
S*. En principio, vamos a seleccionar un AR(2), que luego sera justificado
estadisticamente cuando se estime el modelo de cambio de regimenes.
Con esto, la ecuacién [20] se transforma en:

ft — W = ¢1(ft—1 - Hs,t—l) + q)z(ft—z - P«s,r—z) + & [24]

12 Un modelo general puede ser del tipo ARMA(p,q), pero en la literatura se estiman mode-
los puramente autorregresivos, explicados por las implicaciones numéricas de resolucion
al introducir términos de media movil.
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donde [y = 13 S1e + UaSae + MsSze Y Mt = 0151 + G55, + 0355, por lo que los pa-
rametros relevantes de la funcion de densidad son © = (U,,W,,M3,04,0,,05).
Ademas, definimos a f, como el vector que contiene toda la informacién
hasta el momento t. Considerando dos estados, tenemos que §; = 1, si
S:=J, vy S;=0en otro caso, tomando i,j = 1,2,3, con Z:pﬁ =1.Conlo
anterior, podemos definir la matriz de transicién condicionada, que nos
muestra la probabilidad de pasar del estado i al j, lo cual puede ser ex-
presado de la siguiente manera:

Py P Pas
P=|py Pn Py [25]
P3y  Ps;  Ps;

Debemos recordar que tendremos 27 estados posibles y el vector de pa-
rametros ©, asi como el vector I',, que define la inferencia sobre S, a
partir de la informacién observada hasta t mediante:

pls; =1£,0']

ry =| A% =200 [26]
7
plS, =27|f,,0 ]

* —
donde ©* = (L, Uy, U3,01,02,03,P11,P12,P13,:P21:/P22:P23,P31,P32,P33)- EN nuestro
anadlisis se estima un solo estado para el desvio estandar de las medias.

4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION Y CARACTERIZACION
ECONOMETRICA DEL CICLO ECONOMICO COMUN

Fuente de datos

El modelo fue estimado con datos del piB real de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Nicaragua y Honduras, caracterizando en su conjunto a la
economia centroamericana. La fuente de datos es la base de corte anual
Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial y la muestra de
trabajo se extiende desde 1965 hasta 2014. Las variables utilizadas para
estimar el ciclo econdmico corresponden a la tasa de crecimiento del
PIB real, construidas a través del tiempo para el pais i-ésimo como sus
primeras diferencias logaritmicas, AlogPIB;,, donde se supone que la tasa
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ARTICULOS Y ENSAYOS

de crecimiento captura el componente ciclico. Muchas veces, las series de
tiempo en niveles anuales del PIB, real son no estacionarias, por lo que
una practica de los usuarios de la econometria aplicada es recurrir a las
primeras diferencias logaritmicas para que las series en el modelo man-
tengan la propiedad deseable de estacionariedad, como se expreso en
el modelo anterior; sin embargo, esta practica no siempre es adecuada, lo
cual serd mostrado en las pruebas de presencia de raices unitarias en la
siguiente seccién.

Estacionariedad de las variables observables

Un supuesto basico del modelo es que todas las variables incluidas
deben ser estacionarias, lo que a su vez implica el cumplimiento de esta-
cionariedad de la ecuacion de transicion [10a]; debido a ello se vuelve
indispensable encontrar evidencia de este hecho. Perron (1989) sustenté
gue la aplicacion usual de la prueba de presencia de raices unitarias
de Dickey-Fuller, Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron, no gozan de
suficiente potencia (poder) para inferir si una serie presenta una raiz
unitaria o es estacionaria en caso de tener presencia de cambios es-
tructurales.®® En particular, Perron demostré que los resultados de no
estacionariedad de Nelson y Plosser (1982) para algunas de las series
de agregados macroecondmicos y financieros de su andlisis, fueron in-
correctos, pues las series eran estacionarias en tendencia con cambio
estructural. Asi, si se presentan cambios estructurales en la media de
una variable, la inferencia estadistica usual es incorrecta debido a que
los contrastes usuales mencionados tienden a ser sesgados hacia el no
rechazo de la hipdtesis nula de raiz unitaria, mientras erroneamente se
rechazaba la hipdtesis alternativa de estacionariedad. En el caso de las
series centroamericanas, caracterizadas por una serie de aceleraciones
y desaceleraciones en algunos puntos del tiempo, se advierte la posible
existencia de cambios estructurales en el PIB real, PIB;, lo cual requiere
una prueba de raiz unitaria con cambio estructural.

De esta manera, para estudiar la estacionariedad del crecimiento
econémico de cada pais (diferencias logaritmicas del PiB) aplicaremos
la prueba de raiz unitaria de Clemente, Montafies y Reyes (1998), pues
este contraste supera a las pruebas de raiz unitaria basadas en un Unico
quiebre estructural debido a que estas ultimas pueden tener bajo po-

13 El pionero en analizar los efectos de los cambios estructurales en modelos de regresion
fue Chow (1960).
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der de prueba cuando existe mas de un cambio estructural y, por ende,
induce a rechazar la hipotesis nula de ausencia de cambio estructural
cuando la serie realmente tiene mas de un quiebre. El cuadro 1 muestra
los resultados de la aplicacion de dicho contraste a las distintas series de
diferencias logaritmicas para cada pais.

CUADRO 1

CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Fecha de cambio

Variable ] Estadistico t 5% valor critico
AlogHonduras 1976, 1980 -3.405 -5.49
AlogNicaragua 1977, 1991 -9.786 -5.49
AlogGuatemala 1979, 1986 -7.414 -5.49
AlogElSalvador 1976, 1984 -5.956 -5.49
AlogCostaRica 1980, 1984 -8.029 -5.49

Fuente: elaboracidn propia.

Como el estadistico de contraste, en valor absoluto, es mayor que el valor
critico de la distribucion, con un nivel de significancia del 5%, se puede
rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria en presencia de un cambio
estructural para las primeras diferencias logaritmicas de los paises de la
muestra, con excepcion de Honduras. Para el caso hondurefio, fue ne-
cesario realizar, para 2009, un ajuste en esta serie mediante la creacion
de una variable ficticia como un regresor del modelo autorregresivo,
que se sustrae posteriormente de la serie original.** Una vez ajustada la
serie, en el cuadro 2 presentamos el resultado de aplicar la prueba de
raiz unitaria en presencia de cambios estructurales.

CUADRO 2

CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA PARA SERIE AJUSTADA DE HONDURAS

Variable A Gl Gty Estadistico t 5% valor critico
estructural

AlogHonduras ajustada 1980, 1999 —6.233 -5.49

Fuente: elaboracion propia.

14 Al aplicar la prueba de rupturas multiples de Baiy Perron (1998) se verifica evidencia de
un cambio estructural alrededor de 2009.
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Como el estadistico de contraste, en valor absoluto, es mayor que el va-
lor critico de la distribucién, con un nivel significancia del 5%, se puede
rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria en presencia de un cambio
estructural.

Estimacion del ciclo econdmico comtin centroamericano
Los resultados de la estimacion del ciclo comUn centroamericano, mos-
trados en el cuadro 3, mediante el modelo dindmico factorial indican que

todos los pardmetros estimados son estadisticamente significativos a un
95% de confianza.

CUADRO 3

MODELO DEL CICLO ECONOMICO COMUN
DE LOS PAISES CENTROAMERICANOS

Honduras Nicaragua El Salvador Costa Rica Guatemala

0.0160 0.0079 0.0126 0.0200 0.0164

Cargas factoriales
(0.0027)  (0.0038)  (0.0026) (0.0030)  (0.0024)

Varianza de 0.0006 0.0039 0.0010 0.0004 0.0001
los ruidos (0.0001)  (0.0008)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0000)
Autorregresivo 0.9252 Log-maxima verosimilitud: 534.9

del ciclo comun (0.0527)

Nota: entre paréntesis aparece el error estandar de la estimacién.
Fuente: elaboracion propia.

Las cargas factoriales denotan que el aporte del crecimiento econémico
de cada pais es positivo al ciclo econdmico comun, y su magnitud muestra
que el pais que tiene mayor influencia sobre el ciclo comun es Costa Rica,
seguido de Guatemala, Honduras, El Salvador y Nicaragua. La menor
incertidumbre respecto al ciclo comun, medida por la varianza de los
ruidos, fue para Guatemala, seguida de Costa Rica, Honduras, El Salva-
dor y Nicaragua. Ahora bien, las estimaciones del cuadro anterior nos
permiten calcular el ciclo econémico comun, una variable no observable
que se representa en la grafica 1.

Como se desprende de la grafica 1, el ciclo comun se caracteriza por
tener varias fluctuaciones econdémicas (diferentes regimenes en térmi-
nos markovianos), es decir, con aceleraciones y desaceleraciones.’ El

15 Cabe sefialar que esto tiene implicaciones en el desempefio macroecondémico de largo
plazo, véase Hausman, Pritchett y Rodrik (2005).
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crecimiento promedio del ciclo centroamericano fue de 2.0% anual,
con un valor maximo de 4.2% y un valor minimo de 1.9%, y debido a
esta volatilidad se justifica el uso de tres estados, particularmente que
representen las recesiones, los crecimientos por debajo del promedioy
las expansiones que superen levemente al promedio.

GRAFICA 1

EVOLUCION DEL CICLO ECONOMICO COMUN
(variacion interanual)
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Fuente: elaboracion propia con modelo dinamico factorial.

Las areas sombreadas del ciclo econdmico comun denotan las recesiones
generalizadas para el conjunto de la region, clasificadas, segin su mayor
intensidad, de la siguiente manera: a) la contraccion a principios de la
década de 1980, b) la caida acontecida en 2009 y c) la fuerte desacele-
racion alrededor de 1975, una volatilidad consistente con la observada
en la mayor parte de América Latina.'® Esto implica que la regién registra
una crisis conjunta cada 16 afos.

La grafica 1 denota que la crisis internacional acontecida en 2009 (la
mas desfavorable que ha enfrentado la economia mundial desde la Gran
Depresion de los afios treinta) fue una recesion centroamericana menor
a la registrada a principios de 1980. Es de sefialar que, previo a la rece-
sién comun estimada a principios de la década de 1980, Centroamérica
vivio cerca de tres décadas de estabilidad cambiaria y de precios, pero
comenzo a sufrir fuertes desequilibrios econdmicos a partir del choque

16 Al respecto, América Latina denota una alta volatilidad y una baja persistencia en el tiem-
po, es decir, se caracteriza por diversos cambios de regimenes en lugar de una tendencia
estable. Véanse Hakura (2007) y Sahay y Goyal (2006).
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petrolero de 1979, un periodo donde varios paises de la regidon centro-
americana estuvieron sumergidos en conflictos armados que afectaron
su estructura econdmica y social con factores internos, como un excesivo
endeudamiento y gasto publico, que se sumaban a los factores externos,
como el alza de las tasas de interés internacionales y la recesion mundial
que disminuyd el comercio mundial y las exportaciones centroamerica-
nas, ademas de la caida de los precios internacionales de las mismas.

En el caso de la segunda crisis generalizada de la economia centroa-
mericana, registrada en 2009 (segun el ciclo comun, de menor intensi-
dad que la de los afios ochenta), ésta comenzd a anunciarse a fines de
2007, alcanzando su punto culminante en el Ultimo trimestre de 2008.
Una diferencia fundamental entre la crisis observada a principios de la
década de 1980y la registrada en 2009 es que en esta Ultima se registro
una transmisién del ciclo financiero al ciclo real de la economia, siendo
los canales de transmision la apertura comercial, el flujo de remesas
recibido y la inversidn extranjera directa, mostrando una contraccion
en cada uno de ellos.

Caracterizacion de las fases del ciclo econémico comun

Una vez identificado el ciclo econdmico comun se verificd, con ayuda
de su correlograma, que la serie no es un ruido blanco para el periodo
temporal en andlisis, por lo que podemos buscar una representacion
para la media (véase el Anexo A). En este sentido, una manera de anali-
zar con mayor precision el ciclo econdmico comun es la identificaciéon o
estimacién de fases del ciclo aplicando cambios de regimenes de Mar-
kov mediante el uso de estados. Las estimaciones del modelo de Markov
muestran la identificacién de tres fases o estados en el cuadro 4.

CUADRO 4

CAMBIO DE REGIMENES DEL CICLO COMUN CENTROAMERICANO

Parametro Estimacion Desviacion estandar Valor p
pl (Régimen 1) -0.30 0.47 0.524
p2 (Régimen 2) 1.38 0.47 0.004
u3 (Régimen 3) 2.33 0.44 0.000
AR(1) 1.22 0.16 0.000
AR(2) -0.39 0.17 0.020
SIGMA 0.41 0.14 0.000

Fuente: elaboracion propia.
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En primera instancia, podemos observar que todos los parametros son
significativos a un 5% de significancia, con excepcion del régimen 1, expli-
cado en cierta medida por la menor frecuencia de los episodios rece-
sivos. Ademas, se verifica la significancia estadistica del resto de los pa-
rdmetros estimados, mas especificamente los autorregresivos y sigma,
propuestos en la seccion de estimacion. La interpretacidn de resultados
nos dice que si la economia centroamericana se encuentra en régimen
o estado de crecimiento moderado (régimen 3 en las estimaciones del
cuadro 4), la tasa de expansion interanual es del orden de 2.3% con una
desviacion estandar de 0.44; si la economia estd en un estado de cre-
cimiento bajo y lento (régimen 2 de la estimacion mostrada), deberia
crecer alrededor de 1.4% anual con una volatilidad levemente superior
al crecimiento moderado. Ahora bien, si la economia se localiza en el
estado recesivo (régimen 1 de la estimacion), entonces deberia decrecer
en torno a una media de 0.3% anual con una volatilidad caracteristica
muy cercana al régimen moderado (0.47).

Al analizar la probabilidad condicionada y la duracién de los estados
(véase el cuadro 5), podemos inferir que el régimen con una mayor dura-
cion es el de crecimiento moderado (régimen 3), con un promedio apro-
ximado de cuatro afios, seguido del régimen de bajo y lento crecimiento
(régimen 2), con afio y medio, y el de recesién, con un afio promedio de
duracion (régimen 1). La matriz de transicion nos dice que la probabilidad
de pasar de una recesién hacia un régimen de crecimiento bajo es del
100%, es decir, la fase de recesién no continda en un siguiente periodo
en una recesion (consistente con un afio estimado esperado de duracion)
ni pasa rapidamente a un crecimiento moderado (consistente con un
periodo de recuperacion).

CUADRO 5
TRANSICION Y DURACION DE ESTADOS

Transicion de probabilidades

(porcentajes)
Régimen o estado 1 2 3
1 0.0 100.0 0.0
2 21.4 17.5 61.0
3 0.0 27.5 72.5

Duracion esperada de los estados

Estados 1 2 3
Afos 1.0 1.2 3.6
Fuente: elaboracidn propia.
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Deigual forma, la probabilidad de pasar seguidamente de un periodo de
crecimiento moderado a una recesion es nula, mientras que la probabili-
dad de estar en el régimen de crecimiento moderado y mantenerse con
ese comportamiento en el siguiente periodo es del 72.5%, vy la probabi-
lidad de pasar de una expansién moderada a un bajo crecimiento es del
27.5%. Se observa que, si la economia centroamericana estd creciendo
moderadamente, previo a entrar a una recesion mostrara sefiales de un
bajo crecimiento (pasa del régimen 3 al 2), denotado en la probabilidad
nula de pasar del régimen 3 al 1. Finalmente, la probabilidad de estar
en un régimen de bajo crecimiento y en el siguiente periodo continuar en
dicho régimen es cercana al 17.5%,; la probabilidad de estar creciendo
lentamente y pasar a crecer moderadamente es del 61%, mientras que
la probabilidad de estar en un bajo crecimiento y pasar a un régimen de
recesion es del 21.4%.

A continuacién se muestran las probabilidades asociadas a los tres
regimenes estimados del ciclo econdmico comun (smoothed probabili-
ties) que nos permiten describir con mayor precision las fases del ciclo
centroamericano.

GRAFICA 2

PROBABILIDAD DEL REGIMEN DE RECESION EN CENTROAMERICA
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Fuente: elaboracion propia con modelo de Markov.

La grafica 2 denota la probabilidad de |la fase de recesién, donde se re-
gistran tres recesiones generalizadas que, en su punto mas bajo, se con-
vierten en crisis o depresiones del ciclo. Las crisis de la region centro-
americana (régimen 1) se pueden clasificar, segiin su magnitud, en: a) la
contraccion de principios de la década de los ochenta; b) la caida de 2009,
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y ¢) la marcada desaceleracién, cercana a la de 1975, aunque de menor
intensidad. Con esto se demuestra la menor frecuencia de este régimen,
de forma generalizada, en Centroamérica; por lo tanto, la economia
mostrara mayor periodicidad en el resto de regimenes estimados.

Por su parte, la grafica 3 nos permite observar que el ciclo econdmico
centroamericano denota crecimientos moderados en la mayor parte del
periodo en analisis (régimen 3), pues su valor de probabilidad se acerca
a uno en muchos momentos del tiempo.

GRAFICA 3

PROBABILIDAD DEL REGIMEN DE CRECIMIENTO MODERADO
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Fuente: elaboraciéon propia con modelo dindmico factorial.

Finalmente, en la grafica 4 se registran, de forma intermedia, fases de bajo
y lento crecimiento (régimen 2 en momentos de una leve desaceleracién
0 una recuperacion), donde el régimen que gobierna un determinado
periodo (afio) es aquel que supera al 50% de probabilidad (eje derecho).’

De esta forma, el bajo nivel del PiB observado en la mayoria de los paises
de la regidn se puede explicar por un crecimiento econémico fluctuante
durante las Ultimas décadas, variando de periodos largos de moderado
crecimiento, combinado con bajos crecimientos, a otros cortos de alta
expansion, es decir, con un patron de avances y retrocesos del creci-

17 Consideramos el criterio de Hamilton (1989), con una probabilidad superior a 50%, para
caracterizar un régimen o estado de la naturaleza.
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miento econdmico. En la grafica 4 también se observa que, posteriorala
crisis reciente de 2009, la economia paso al régimen de bajo crecimiento
(recuperacion), para luego retornar a un crecimiento moderado a partir
de 2011. Ademas, se confirma un lapso intermitente cada cuatro afios,
indicando saltos entre moderados y bajos crecimientos y, en menor
intensidad, recesiones.

GRAFICA 4

PROBABILIDAD DEL REGIMEN DE CRECIMIENTO BAJO
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Fuente: elaboracion propia con modelo de Markov.

Una mirada al ciclo centroamericano
y su principal fuente externa

En esta parte de la investigacion analizamos el movimiento conjunto del
ciclocomun de Centroaméricay su principal fuente externa, usando como
una aproximacion la influencia que posee el crecimiento econémico de
EE.UU. sobre la economia centroamericana. En principio, la grafica 5
muestra un movimiento conjunto entre el ciclo econémico comun encon-
trado en esta investigacion y el crecimiento econémico de la economia
estadounidense. En otras palabras, encontramos, en forma descriptiva,
una dependencia econdmica de los paises de la Integracion Econdmica
Centroamericana con dicho pais.

Una forma simple de medir la magnitud del movimiento conjunto o de
sincronizacion entre el ciclo centroamericano y la economia de EE.UU.
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es mediante la estimacion del coeficiente de correlacion simple. En este
sentido, el coeficiente de correlacion entre el ciclo centroamericanoy el
crecimiento de EE.UU. fue de 0.3 en el periodo de analisis, lo que implica
un comportamiento prociclico respecto a la economia estadounidense.
Lo anterior no es un resultado sorprendente, dada la dependencia de la
region de las divisas provenientes de EE.UU., producto de la concentra-
cién exportadora y la entrada de remesas familiares (de la mayoria de
los paises), asi como de los flujos por concepto de turismo e inversion
extranjera directa. Esto implicaria que si la economia de EE.UU. se recu-
pera lentamente luego de un panorama adverso o se toma una decision
de politica con incidencia econémica o social negativa (por ejemplo, una
politica migratoria que disminuya la recepcién de remesas familiares), la
economia centroamericana seria afectada negativamentey, en contraste,
seria beneficiada con una aceleracién del crecimiento econémico de
EE.UU. Por lo tanto, la fuerte dependencia con la economia estadouni-
dense puede convertirse en un “riesgo macroecondémico”, pues incre-
menta la vulnerabilidad de la economia centroamericana a los choques
externosy genera mayor volatilidad de los recursos externos, afectando
negativamente la estabilidad macroecondmica y la capacidad de lograr
una meta de crecimiento alto y sostenido. Esta transmisién econdmica
estadounidense hacia los paises centroamericanos también se argumenta
en estudios realizados para Centroamérica (Roache,2008; Fiess, 2007);
Kose y Rebucci,2005).

GRAFICA 5

CICLO ECONOMICO COMUN Y EL piB DE ESTADOS UNIDOS
(variacion interanual)
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Fuente: elaboracion propia con modelo dindmico factorial.
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5. CONCLUSIONES

El articulo brinda evidencia de un ciclo econémico comun en los paises
gue iniciaron el proceso de Integracién Econdmica Centroamericana
con la firma del Tratado en 1960. En este sentido, se observa un aporte
positivo del crecimiento econdmico de cada pais al ciclo comun vy su
magnitud muestra que el pais que tiene mayor influencia sobre el ciclo
comun es Costa Rica, seguido de Guatemala, Honduras, El Salvador y
Nicaragua. Ademas, se encuentra una sincronizacion prociclica de la eco-
nomia centroamericana respecto al ciclo estadounidense, un resultado
gue no sorprende debido a la dependencia de la regidn de las divisas
provenientes de EE.UU.

Esta investigacion es pionera en la contribucién a la evidencia eco-
nométrica de la regidon centroamericana, dado que cubre un vacio en-
contrado en la revision de la literatura, particularmente, la ausencia de una
caracterizacién econométrica del ciclo econdmico centroamericano. Al
respecto, se aplicé un modelo dindamico factorial para estimar el ciclo
agregado centroamericano a partir del crecimiento econdmico de cinco
paises miembros de la Integracién Econdmica Centroamericana y un
modelo de cambios de regimenes de Markov para caracterizar las fases
del ciclo econdmico de la regidn centroamericana. El supuesto central del
modelo factorial fue que los movimientos conjuntos de los paises quedan
plenamente explicados por el ciclo comun: la evidencia empirica no
contradice esta hipdtesis.

La investigacién también presentd la correcta aplicacion de las pruebas
que verifican la estacionariedad de las series de tiempo cuando presentan
cambios estructurales. En particular, una costumbre incorrecta de mu-
chos usuarios de la econometria aplicada es concluir que una serie es no
estacionaria debido a la presencia de raices unitarias y, en consecuencia,
la serie sera estacionaria simplemente aplicando diferencias logaritmicas
a la serie en analisis, sin embargo, el presente articulo demuestra que,
ante la presencia de cambios estructurales, el andlisis econométrico debe
ser distinto; una evidencia encontrada por Perron (1989), quien demostré
gue los resultados de no estacionariedad de Nelson y Plosser (1982) para
algunas de las series de agregados macroecondmicos y financieros de su
analisis fueron incorrectos, pues las series eran estacionarias en tendencia
con cambio estructural.

Respecto a la caracterizacién del ciclo comun, se ha mostrado que el
uso de cambios de régimen mediante cadenas de Markov es una forma
cientifica para disminuir los juicios de valor que realizan muchos analis-
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tas del campo econdmico o social, particularmente al caracterizar sub-
jetivamente al ciclo con un crecimiento econdmico fuerte, moderado
o bajo. Como resultado, la investigacién caracterizé las fases del ciclo
econdmico comun en tres cambios de regimenes, verificando, ademas,
la existencia de tres recesiones generalizadas en la regién, asi como los
siguientes hechos estilizados.

Si la economia centroamericana se encuentra creciendo moderada-
mente (régimen 3), la tasa de expansién interanual es del orden de 2.3%;
sila economia estd en un estado de crecimiento bajoy lento (régimen 2),
deberia crecer alrededor de 1.4% anual con una volatilidad levemente
superior al crecimiento moderado. Entre tanto, si la economia se localiza
en el estado recesivo (régimen 1), entonces la economia deberia decre-
cer en torno a una media de 0.3% anual. En términos de duracién de las
fases, podemos inferir que el régimen con una mayor duracion es el de
crecimiento moderado (régimen 3), con una duracién promedio aproxi-
mada de cuatro afios, seguido del régimen de bajo y lento crecimiento
(régimen 2), con afio y medio de duracién, y del recesivo, con un afio
promedio de duracién (régimen 1). Asi, una forma de explicar el bajo nivel
del PIB observado en la mayoria de los paises de la region es mediante
un crecimiento econémico fluctuante durante las uUltimas décadas, va-
riando de periodos largos de moderado crecimiento, combinados con
bajos crecimientos, a otros cortos de alta expansion, estableciendo un
patron de avances y retrocesos del crecimiento econdmico.

Respecto a las crisis generalizadas para el conjunto de la regién, seguin
su mayor intensidad, se clasificaron de la siguiente manera: a) la con-
tracciéon a principios de la década de 1980, b) la caida acontecida en
2009 y ¢) la fuerte desaceleracién alrededor de 1975, una volatilidad
consistente con la observada en la mayor parte de América Latina. Se
estima que la crisis de 2009 (la mas desfavorable que ha enfrentado la
economia mundial desde la Gran Depresién de los afios treinta) es una
recesion centroamericana de menor magnitud a la registrada a principios
de 1980, denotando probablemente que la regién estaba mas preparada
para enfrentar la crisis, pero también se demuestra que, posterior a la
crisis reciente de 2009, la economia paso al régimen de bajo crecimiento
(recuperacion), para luego retornar a un crecimiento moderado a partir
de 2011. Ademas, se confirma un lapso intermitente cada cuatro afios,
indicando saltos entre moderados y bajos crecimientos y, en menor
intensidad, recesiones.

De esta forma, se ha presentado evidencia que permite concluir que
las economias de Centroamérica poseen un ciclo econémico comdun
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gue deberia ser monitoreado frecuentemente usando instrumentos de
medicién, como los mostrados en este articulo, para una toma de deci-
siones de politica econdmica en forma cientifica y oportuna que permita
mejorar el bienestar de la poblacién en la regién.
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ANEXO A

CORRELOGRAMA DEL CICLO ECONOMICO COMUN
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