UNIVERSIDAD TORCUATO DI TELLA
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MAESTRIA EN ECONOMETRIA

¢EXISTE EVIDENCIA DE UN CICLO ECONOMICO COMUN
EN LA INTEGRACION ECONOMICA CENTROAMERICANA?
UNA ESTIMACION DEL CICLO COMUN MEDIANTE UN
MODELO DINAMICO FACTORIAL Y SU
CARACTERIZACION MEDIANTE CAMBIOS DE REGIMEN
DE MARKOV

AUTOR:
ESDRAS JOSIEL SANCHEZ BARAHONA

DIRECTOR:
MARTIN GONZALEZ ROZADA

AGOSTO, 2015



Resumen

Esta investigacion estudia la existencia de un ciclo econémico comun para las economias
centroamericanas Y realizar una caracterizacion durante el proceso de la Integracién Econémica
Centroamericana. En este sentido, dado que el ciclo econdmico comin 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 region
centroamericana posee un patron comun. Seguidamente, se muestra una forma de caracterizar el
ciclo comin mediante sus fases (regimenes), con el objetivo de evitar descripciones subjetivas
del crecimiento econémico, mediante una clasificacion del crecimiento segun su magnitud,
estimando las variables no observables de cambios de regimenes de Markov (Markov Switching
Model, MSM por sus siglas en inglés). De este estudio pudimos concluir que, existe un ciclo
econdémico comun en Centroameérica, dando evidencia que una porcién del crecimiento de largo
plazo de cada pais esta explicado por el crecimiento conjunto de Centroamérica; y otra porcion
se determina por factores estrictamente domeésticos e independientes de cada pais. Finalmente, se
caracterizan las fases del ciclo econémico comun en tres cambios de regimenes: un crecimiento
bajo y lento, un crecimiento moderado, y un comportamiento recesivo, verificando la existencia
de tres recesiones generalizadas en la region.

JEL Numero clasificador: C5, C13, C22, C32, C51, E27, E32

Palabras clave: Ciclo Economico Comun, Integracién Econdmica Centroamericana, Filtro de
Kalman, Cambios de Regimenes de Markov, Recesion, Crecimiento Econémico.

Abstract

This research investigates and characterizes the evidence of a common business cycle for
the Central American economies, during the Central American Economic Integration process. In
this sense, given that the common business cycle is an unobservable variable it is necessary to
use a dynamic factor model (Stock and Watson 1991, Diebold and 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
(schemes) avoiding subjective descriptions of economic growth, through a classification by
magnitude and estimating unobservable variables Markov regime changes ( Markov Switching
Model, MSM by its acronym in English). From this study we conclude that there is a 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. Finally, there is a description of the phases of
the common business cycle characterized in three changes of regimes: a low and slow growth, a
moderate growth, and a recessive behavior, which verifies the existence of three generalized
recessions in the region.

JEL Classification Numbers: C5, C13, C22, C32, C51, E27, E32

Keywords: Common Business Cycle, Central American Economic Integration, Kalman
filter, Markov Switching, Recession, economic growth.
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I. Introduccion

En 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 esta
en fase de auge, contraccion, recesion, depresion, o recuperacion, sin embargo pocas veces se

hace referencia que el ciclo es un hecho no observable.

De esta manera, no es simple exponer una definicién de ciclo econémico que tenga pleno
consenso entre todas las corrientes del pensamiento econdémico pero usualmente se hace
referencia 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, contracciones y recuperaciones igualmente generales que confluyen en la fase de

expansion del ciclo siguiente.®

El estudio del ciclo econémico entre un grupo de paises ha tomado relevancia, debido a
que nos permite analizar la politica y estabilidad macroeconémica. Al respecto, Fiess (2007),
argumenta que si los ciclos econdémicos son similares y los choques son comunes, la
coordinacion de las politicas macroecondmicas puede llegar a ser deseable uso de una moneda
comun, mientras que si las perturbaciones son predominantemente especificas del pais, la
independencia de las politicas monetarias y fiscales pueden ayudar a la economia a adaptarse a

un nuevo equilibrio.

! Cabe sefialar que la definicién del ciclo econémico de Burns y Mitchell estipulan el movimiento conjunto entre las
variables economicas individuales y su division en fases o regimenes separados.

TESH!



2
De esta manera, es interesante estudiar las caracteristicas de la actividad econdmica

agregada durante el proceso de la Integracion Econdmica Centroamericana, iniciada desde 1960
en Honduras, Guatemala, El Salvador, Nicaragua, y Costa Rica apoyado mediante mayores
acuerdos comerciales, y que supuestamente han vinculado las economias de Centroamérica (en
adelante CA). ®Asi, se reconoce que para estudiar un patrén comin de las economias domésticas
de CA es ineludible medir el ciclo comin centroamericano, pero debido a que éste no es

directamente observable es necesario estimarlo.

Una manera de aproximar el ciclo comdn seria agregar la produccion de cada pais de CA
en una moneda comun o en paridad de poder adquisitivo, mas especificamente obtener el PIB de
Centroamérica, y luego extraer de manera univariada una sefial ciclica aplicando cualquiera de
los métodos normalmente usados. Sin embargo, este procedimiento basado en una Unica variable
observable (proceso univariado) del ciclo general no es dptimo, siendo criticado en la literatura

reciente de series de tiempo (Diebold y Rudebusch,1996)

La literatura del ciclo econémico ofrece un conjunto de herramientas basada en los
conocidos Modelos de Equilibrio General Dindmicos y Estocasticos (DSGE por sus siglas en
ingles), usualmente aplicados en un marco de agentes representativos de la economia. Estos
modelos tienen fuertes fundamentos microecondmicos y estan motivados en la teoria de
optimizacion de los consumidores y productores, pero con limitaciones en la combinacion de

unidades de corte transversal (en nuestro caso, un conjunto de paises). Debido a estas limitantes,

? El proceso de Integracién Econémica Centroamericana fue iniciado con la firma del Tratado el 13 de diciembre de
1960 por parte de Honduras, Nicaragua, Guatemala, El Salvador, y Costa Rica, donde acuerdan establecer entre
ellos un Mercado Comun Centroamericano (MCCA).
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3
los modelos dindmicos factoriales (Stock y Watson (1991) y Diebold et al., 1996) se convierten

en una opcion mas popular y efectiva.

En primera instancia, esta investigacion estudia si ha existido entre los paises que
iniciaron la Integracién Centroamericana en 1960 un lazo de unificacion de sus economias desde
su creacion, esto en cierta aproximacion implica, mostrar evidencia econométrica de un ciclo
economico comudn de los paises estimado mediante un modelo dindmico factorial, y luego

permita caracterizar el comportamiento del ciclo comdn de la region

Se tienen referencias empiricas sobre la integracion como fuente dinamizadora del
crecimiento economico de los paises, con porcentajes de contribucion que varian de 0.6%,
0.7%,1%, y 1.6% del PIB regional (McClelland 1972; Nugent 1974; Caceres y Seninger 1980).
Ademas se tiene evidencia empirica sobre la sincronizacion del ciclo de los paises de CA (Fiess
2007, Roache 2007, Kose and Rebucci 2005), pero no se encontrd evidencia econométrica

sobre una caracterizacion del ciclo econémico comun entre los paises de la region.>

Asi, un aporte empirico adicional de este trabajo, es la caracterizacion del ciclo
economico de CA, que a su vez muestra una forma cientifica para superar un “juicio de valor”
que realizan muchos analistas del campo econémico o social, al caracterizar al ciclo con un

crecimiento econdémico fuerte “moderado” o “bajo” basado en un criterio subjetivo.

Para el caso de la presente investigacion, una vez estimado el ciclo econémico de los

paises miembros de la Integracion Econdmica Centroamericana, se procede a establecer su

* También se tienen estudios que no apoyan como una fuente dinamizadora a la integracion para el caso de El
Salvador presentada por Gonzalez Orellana (1993: 38-47).
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4
caracterizacion 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 observables, y por ello seran estimadas a través de modelos de cambios de
regimenes de Markov (Markov Switching Model, MSM por sus siglas en inglés), como una

forma para identificar cientificamente que significa que un crecimiento es moderado o bajo.

Por lo tanto, este estudio aplica dos métodos economeétricos individualmente, por un lado
la utilidad de modelos dindmicos factoriales para estimar una variable comun no observable (en
nuestro caso el ciclo comudn centroamericano) a partir de un grupo de variables observables (el
crecimiento econdémico observado en cada pais) supuestamente relacionados mediante maxima
verosimilitud, escribiendo el modelo en forma de espacio de estado y mediante el uso del filtro

de Kalman para derivar y aplicar el logaritmo de verosimilitud.

Finalmente, se utiliza un modelo de cambios de regimenes de Markov para caracterizar
una variable econdmica mediante otra variable no observable (denominados estados o

regimenes), particularmente las fases del ciclo econémico comun.

I1. Clases y Fases teoricas del Ciclo Econémico

Taniguchi, Bando, Nakayama (2008) argumentaron que el ciclo econdmico se podia
clasificar en varios tipos, segun las caracteristicas, especialmente su periodo: el ciclo de

inventario de Kitchin, el ciclo de inversion fijo de Juglar fijo, el ciclo de inversion de
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5
infraestructura de Kuznets y la onda de Kondratieff, que tienen un periodo de duracion de 3 -5, 7

-11, 15 - 25 y 45 - 60 afos, respectivamente.4

Otro elemento bésico, es que en muchas ocasiones, los analisis macroeconoémicos tienden
a cometer el error de utilizar sin distincion el concepto de ciclo econdmico con el de fluctuacion
economica. Por un lado, el primero hace referencias a recurrentes fluctuaciones consistente en
expansiones y contracciones de la actividad econdomica que se transmiten y perturban los
principales indicadores macroeconémicos, mientras el segundo representa aceleraciones y
desaceleraciones puntuales en el crecimiento econémico de una manera no sistematica, lo cual

significa, que el ciclo econdmico refleja las fluctuaciones de la actividad en una economia.

Usualmente los economistas reconocen cuatro fases del ciclo econémico, que en este

trabajo resumimos de la forma siguiente:

a) Auge: Luego de un periodo de aceleracion, la economia alcanza el maximo y
mejor punto de la economia b) Recesion: normalmente se refiere a un crecimiento econémico
negativo, pero inicia cuando la curva econémica comienza una desaceleracion o ralentizacion
significativa durante dos trimestres consecutivos c) Depresion: es el punto mas bajo de la
recesion, dando reflejo de una crisis d) Recuperacion o expansion: Etapa del ciclo econémico
que se caracteriza por la reactivacion de la actividad econdmica, denotando un aumento
sostenido del nivel de actividad. Las fases del ciclo econémico son esencialmente distintos

cambios en la tasa de crecimiento de la actividad econémica, reflejandose en los cambios en

* Se debe sefialar que hay varios puntos de vista de escuelas de los ciclos econémicos, entre los que se puede
mencionar: clasico, monetarista, Keynesiana, y de Ropke.
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el contexto del empleo, la politica monetaria y fiscal. A continuacidn, se representan

graficamente las fases del ciclo:

Grafico 1. Fases teoricas del Ciclo Economico

Auge(cima)

’O})

e,
€/
@pec

PIB Potencial

PIB real observado

Depresion o fondo (crisis)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

L . Tiempo
Fuente: Elaboracidn propia

I11. Revisién de Literatura

Para capturar los movimientos conjuntos, se tiene como herramienta estadistica el
Anadlisis Factorial estandar, que explica la varianza de las variables en un gran conjunto de datos
con el objetivo de reducir su dimension de seccidon transversal con la menor pérdida de
informacion como sea posible. En este sentido, los modelos factoriales dindmicos (DFMS)
representan una extension de este enfoque para el dominio de series de tiempo, que se remonta a
los trabajaos pioneros de Geweke (1977) y Sargent y Sims (1977). La intuicion basica es que los
movimientos de un conjunto de series de tiempo observados puede ser explicado por un pequefio
numero de factores comunes no observados. En particular, las variables pueden descomponerse

en un componente comun, y una parte idiosincrasica, especifica para cada variable.
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Cuando los componentes idiosincrasicos a través de las observaciones tienen una

correlacion nula, se dice que el modelo dindmico factorial es exacto; cuando algun tipo de
correlacion cruzada se incluye entre los componentes idiosincratico (Stock y Watson, 1998;
2002; Forni, Hallin, Lippi y Reichlin, 2000), se dice que el modelo factorial resultante es
aproximado.® Sin embargo, en el modelo dindmico factorial aproximado, sélo permite una
cantidad limitada de correlaciones entre los componentes idiosincrasicos de cortes transversales,
a fin de preservar las propiedades asintéticas de los estimadores correspondientes (Bai y Ng,

2002).

De esta forma, para capturar los movimientos conjuntos, Stock y Watson (1991),
propusieron un modelo lineal con factor dindmico de 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 econémica en general. Recientemente este
enfoque se ha extendido en Aruoba, Diebold y Scotti (2009) representando en el indice de

condiciones de negocios y el indice de Actividad Nacional de la Fed de Chicago.

Con respecto a la clasificacion de regimenes del ciclo econémico comun, se tienen las
bases del modelo de cambios de regimenes (Hamilton, 1989), que descansa en el modelo de
Burns et al., (1946) basado en el estado de la economia en un momento dado. EI modelo base
utiliza dos estados, fases o regimenes, mas especificamente expansion y recesion, pero

recientemente se presentan algunos trabajos que justifican la necesidad de tres regimenes (Sichel,

> El enfoque por Stock y Watson se basa en una técnica de descomposicion de la varianza, conocido como Anélisis
de Componentes Principales (ACP), mientras que el de Forni et al. se basa en el principio de analisis dindmico de
Componentes, como una extension del estandar de ACP para el dominio de la frecuencia temporal debido a
Brillinger (1981).
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1994), cuatro (Emery y Koenig, 1992), y algunos que justifican seis regimenes (Kontolemis,
1997) para caracterizar el ciclo econémico. Se tiene una extension del analisis de regimenes en
Hamilton (2011) y en cualquier caso, el modelo de cambio estima a partir del ciclo un proceso

estocastico discreto no observable.

Para capturar el movimiento conjunto entre variable y su respectiva caracterizacion, se
tienen dos enfoques alternativos en la literatura. EI primer enfoque consiste en un procedimiento
de estimacion en dos etapas (Diebold et al., 1996), basado para la primera etapa en la estimacion
de un indicador coincidente mediante la aplicacién de un modelo de factor lineal a un conjunto

de indicadores y en la segunda etapa, se aplican las técnicas de Markov al indicador coincidente.

El segundo enfoque fue propuesto inicialmente por Kim y Yoo (1995), Chauvet (1998) y
Kim y Nelson (1998), se basa en la extension natural de la estimacion full del modelo dindmico
factorial/Markov switching, el cual es estimado en un solo paso. Recientemente, Chauvet y
Hamilton (2006) y Chauvet y Piger (2008) examinaron la aplicacion empirica de estos modelos

en el computo en tiempo real del ciclo econdmico de Estados Unidos.
IV. Algunas caracteristicas de la Economia Centroamericana

Un analisis del tamafio de las economias de Centro América, muestra que al ordenar los
paises segun su aporte al PIB real de la region en 2014, sitia a Guatemala como la primer
economia centroamericana (35% del PIB centroamericano), seguido de Costa Rica (27% del

total), el Salvador (18%), Honduras (12%) y Nicaragua (8%), descrito en el grafico 2a. ® Sin

6 Lps s - . , . .
Para el presente andlisis se consideran cinco paises: Guatemala, Honduras, Costa Rica, El Salvador, y Nicaragua. El PIB
centroamericano corresponde a la simple suma del PIB real de cada pais.

TESH!



UNIVERSIDAD
'II‘ TORCUATO DI TELLA

9
embargo, un analisis descriptivo del crecimiento de largo plazo (ver grafico 2b), muestra

diferencias al ordenamiento anterior de los paises con respecto a su peso, al ubicar con la mayor
expansion a Costa Rica con un crecimiento medio de 4.6% anual, luego Honduras con 3.8%
anual (ubicado en el penultimo lugar segun el peso de su economia en la region), Guatemala con
3.7% anual, el Salvador con 2.1% anual, y por ultimo Nicaragua con 1.7% anual. Por su parte, se
resaltan los cambios fuertes en el comportamiento de las series para principios de la década de

los 80 y para el afio 2009.

Gréfico 2: Evolucion del Producto Interno Bruto Real (PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Como era de esperarse, los ingresos gubernamentales dependen del tamafio de la
economia, pues como refleja el grafico 3b, los paises con menor recaudacién en US$ millones
también poseen las economias con menor peso en la region situando con mayor recaudacion
absoluta a Costa Rica, luego Guatemala, ElI Salvador, Honduras, y Nicaragua. Ahora bien, el
grafico 3a, permite analizar los ingresos fiscales, como porcentaje del tamafio de la economia

(PIB), la clasificacién cambia y se estima que en 2014 el mayor peso de los ingresos fiscales fue

| TESIS
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de Honduras con 17.5% del PIB, seguido de Nicaragua (16.8%), El Salvador (15.6%), Costa

Rica (14.3%), y Guatemala (11.7%). Para el caso de Guatemala, significa que a pesar de ubicarse
con los mayores niveles de ingresos fiscales (en US$ millones), pero en términos relativos se
sita en la dltima posicion a nivel de la region. Mientras que para Honduras, implica que
mientras los ingresos fiscales son bajos en términos absolutos de US$ Millones a nivel
centroamericano, pero con respecto a su economia (como porcentaje del PIB), aparenta un peso
alto en la region. Ademas se observa un punto de inflexion en los ingresos en la regién debido al

deterioro de sus economias, debido a la crisis financiera internacional que estallé en 2009.

Gréfico 3: Evoluciéon del Ingreso Gubernamental
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA)

Por el lado de los gastos, el tamafio del gobierno, medido mediante el gasto publico, es
creciente en CA vy relacionado positivamente con el tamafio de sus respectivas economias. En
este sentido el grafico 4b, muestra que los paises con mayor magnitud del gasto publico en
términos absolutos, es decir en US$ millones, son Costa Rica y Guatemala, seguidos por

Honduras, El Salvador, y Nicaragua. Mientras tanto, el gasto publico como porcentaje del
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tamafo de la economia, ubica que en 2014 el mayor peso del gasto publico fue de Honduras con

22.6% del PIB, luego Costa Rica (20.1% del PIB), Nicaragua (18.1%), El Salvador (17.3%), y

Guatemala (13.6%).

Este elemento muestra que Costa Rica, tiene un elevado gasto a nivel de la region, tanto
en términos absolutos como relativos, mientras que para el caso de Guatemala, como % del PIB,
posee los menores gastos comparativos de la regidn, pero en términos absolutos, se sitla en la
segunda economia con mayores gastos de la region. En el caso de Honduras, se sitla
comparativamente como el pais con el mayor gasto publico como proporcion de su economia,

pero en términos absolutos se ubica con un menor nivel de gastos.

Grafico 4: Evolucion del Gasto Publico
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA)

Al realizar un balance de ingresos y gastos de las finanzas publicas durante el periodo
2002-2014, es claro que existe un persistente déficit a nivel centroamericano (ver grafico 5). En

términos absolutos para 2014, se observa que el mayor déficit fiscal fue de Costa Rica, seguido
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de Guatemala y, Honduras, El Salvador, y Nicaragua. Se puede observar que Honduras y Costa

Rica venian revelando un patron mas expansivo del gasto a partir de 2007, en consonancia a la
notable crisis energética y de alimentos de ese periodo, sin embargo Honduras indica un cambio
a partir de 2014 con un fuerte control del gasto. Entretanto, Guatemala y El Salvador exponen

una tendencia descendente, mientras Nicaragua se aproxima a un presupuesto equilibrado.

Con respecto al tamafio de su respectiva economia, el mayor déficit fiscal en 2014 fue de
Costa Rica con Honduras con 5.8% del PIB, seguido Honduras (4.4% del PIB), Guatemala
(1.9%), El Salvador (1.6%), y Nicaragua (0.3%) destacando el caso de Costa Rica, que se ubica
con el mayor crecimiento econémico de largo plazo, elevada recaudacion fiscal, pero también un
gasto expansivo, situandola con el mayor desequilibrio de las finanzas publicas. En contraste,
Nicaragua posee el menor crecimiento de largo plazo de la region, la economia mas pequefia de
la region, la menor recaudacion absoluta, pero un menor gasto, resultado la economia con menor

desequilibrio fiscal en la region.

Grafico 5: Evolucion del Déficit Fiscal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA)



13

4.1 El Ciclo Economico y la Estabilidad Macroeconémica
Un aspecto importante para que un pais alcance estabilidad macroeconémica es conocer
los factores generan aceleraciones y desaceleraciones del ciclo econdémico, que se pueden
identificar mediante el analisis de los riesgos y desafios de los paises de Centroamérica. En este
sentido, la estabilidad macroecondémica implica alcanzar dos aspectos: inicialmente, un
crecimiento estable de la economia, sin cambios drasticos en las fluctuaciones de la actividad
econdmica (entre recesiones o elevadas auges) Yy, luego, una inflacién baja y estable. Esto
significa que, se debe suavizar el ciclo econdmico para alcanzar un crecimiento econémico en
una senda sostenible, utilizando los instrumentos de politica monetaria, fiscal y de regulacion y

supervision financiera para lograr la estabilidad econdémica.

Una manera aproximada de encontrar los factores, es mediante las calificaciones y
opiniones sobre los principales factores de riesgo, retos y puntos fuertes elaborados por Standard
& Poor’s, Moody’s y Fitch Rating. Favorablemente, el Consejo Monetario Centroamericano

clasifica en base a estas mediciones los diversos riesgos y desafios, que tabulamos en la tabla 1.’

Tabla 1. Matriz de Riesgos y Retos de los paises de la Region Centroamericana

Pais Riegos Retos

1. Limitado mercado local de 1. Reformas que incrementen el
capitales. crecimiento y continten reduciendo
2. Altos niveles de criminalidad. rapidamente la criminalidad.
3. Altos déficits fiscales continuos | 2. Estabilizar las reservas internacionales

Honduras |que aumentan la deuda neta del en niveles mayores que los actuales.
gobierno general y su carga. 3. Reducir el déficit fiscal y estabilizar la
4. Aumento de los pasivos externos. | carga de deuda del gobierno.
5. Rigideces en el régimen 4. Fortalecer las deficiencias estructurales
cambiario que restringen la politica | de las instituciones publicas.

7 Para referencias http://www.secmca.org/INFORMES/07%20RiesgoPais/RiesgoPais.pdf.
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monetaria.

1. La baja inversion publica en
infraestructura, debilidades del
capital humano, y un alto nivel de
delincuencia limitan el potencial de
crecimiento del PIB del pais.

1. Mantener la estabilidad
macroecondmica y financiera.

2. - Continuar sosteniendo la reduccién de
los niveles de criminalidad.

Guatemala | 2. Presion de un mayor gasto 3. Mejorar el rendimiento fiscal.
publico debido a los altos niveles | 4. Avances en los indicadores de
de pobreza. desarrollo humano y
3. La falta de consenso politico condiciones sociales.
sobre las medidas que podrian
fortalecer la base tributaria.
1. Un ambiente politico polarizado
que sigue gebllltangq la . 1. Mejorar el didlogo politico y el proceso
formulacion de politicas publicas y - . :
S o de toma de decisiones mas cohesivo.
el crecimiento economico. 2. Impulsar el crecimiento econémico
2. Altos indices de criminalidad. - impuisar €1 cf y
El . ) reducir criminalidad
3. Deterioro del endeudamiento e e
Salvador | 7 . 3. Consolidacion fiscal y estabilizacion de
publico debido a los grandes L
P T la carga de la deuda. pablica en el
déficits primarios y el costo de . ]
. mediano plazo, incluida una reforma al
PENSIONES. sistema de pensiones
4. Baja IED y competitividad, con '
altos costos de energia.
1. Larigidez del gasto publico
2. Los pagos de intereses superaron | 1. EI Gobierno tiene como objetivo el
el en 17% a los ingresos en el afio | déficit primario para el afio 2019, para lo
anterior. cual debe aplicar medidas como:
3. Erosion fiscal en los ultimos disminucion del gasto pablico, combatir la
afios, con mayores déficits evasion fiscal, incrementar los ingresos
Costa Rica | presupuestarios y una carga de fiscales, mejorar la eficiencia en la
deuda publica en aumento. administracion tributaria, revision de los
4. Obstaculos politicos a los sistemas fiscales directos e indirectos.
esfuerzos por aprobar reformas 2. Aumentar la capacidad del pais para
fiscales importantes. absorber choques externos negativos.
5. La reciente depreciacion de la 3. Mayor flexibilidad del tipo de cambio
moneda
1. Considerables déficits de cuenta
corriente, con posibilidad de
Nicaragua ampliarse debido choques externos. | 1. Reducir vulnerabilidades externas.

2. Dependencia de la cooperacion
extranjera en general, con alta
concentracion en la venezolana.
3. Debilidad institucional.

2. Mejorar indicadores de gobernanza.

Fuente: Elaboracion propia segin Informe de Riesgo pais SECMCA
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De esta manera, si se desea suavizar el ciclo econémico, es imprescindible su estimacion,

pues es una variable no observable, permitiendo determinar la posible trayectoria de la
economia, y por ende los agentes econdmicos (empresas, familias, o gobierno) tomen decisiones
mas informadas sobre eventos futuros. En particular, el conocimiento del ciclo econdémico
permitiria tener la disponibilidad de informacion fundamental para empresarios, legisladores y
funcionarios pablicos sobre variables econémicas con el objetivo de tener mejores resultados con
respecto a: a) Disefio de politicas publicas b) Planeacion del presupuesto ¢) Implementacion de

medidas contraciclicas.
V. Especificacién y Estimacién del modelo

A pesar de mostrar la relevancia de conocer el comportamiento del ciclo econdémico para
la estabilidad macroecondmica, debemos recordar que es una variable no observable

directamente, por lo que en esta seccién presentamos su método de estimacion.®

Esta investigacién aplica dos métodos econométricos individualmente, primero mostrar
la utilidad de modelos dindmicos factoriales para estimar una variable comin no observable (en
nuestro caso el ciclo comudn centroamericano) a partir de un grupo de variables observables (el
crecimiento econdémico observado en cada pais) supuestamente relacionados. Las estimaciones
se realizan mediante méaxima verosimilitud escribiendo el modelo en forma de espacio de estado

y mediante el uso del filtro de Kalman para derivar y aplicar el logaritmo de verosimilitud.

8 Los resultados de las estimaciones son obtenidas utilizando Stata e EViews.

TESH!



16
El segundo método corresponde al uso de modelo de cambios de regimenes de Markov para

caracterizar una variable econémica mediante otra variable no observable (denominados estados

0 regimenes), particularmente las fases del ciclo econdomico comdn.

De esta forma, para presentar individualmente la aplicacion de dichos métodos
economeétricos, se desarrolla exdgenamente el modelo de cambios de regimenes de Markov con
respecto al modelo dinamico factorial pero no se debe dejar de mencionar que Kim et al., (1998)
plantean un modelo que plantea en conjunto un factor dinamico comun con cambio de régimen.
De esta forma, la presente investigacion pretende mostrar como estimar dos tipos de variables no
observables de forma individual, en caso de que en la aplicacion practica solo sea necesario
estimar una de ellas. Sin embargo, se debe sefialar que bajo ciertas circunstancias la estimacion
de un paso tiene mejor rendimiento con respecto a la de dos pasos aungue si la calidad de los
indicadores utilizados es buena ambos enfoques tienen resultados aproximados (Camacho,

Perez-Quiros y Poncela 2014).
5.1 Especificacion del Ciclo Econémico Comun Centroamericano

La presente investigacion busca evidencia de un factor comin no observable, en nuestro
caso el ciclo econdmico comdn centroamericano, a partir de un conjunto de variables
observables entre los paises, utilizando el modelo dinamico factorial.® La especificacion del
modelo debe permitir descomponer el valor esperado de Yi; en un ciclo econémico comun (factor

comun del modelo) y un componente idiosincratico (ciclo econémico individual de cada pais).

9 El filtro de kalman utiliza como base para estimar variables no observables, mediante una ecuacién de medicion y transicion
para estimar los pardmetros. Cabe sefialar que el Filtro de Kalman tiene la ventaja con respecto al usual Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), que permite estimar de forma dptima coeficientes del modelo que varien en el tiempo, y aun permite
estimaciones 6ptimos en el caso de que los coeficientes que se pretenden estimar no puedan suponerse constantes a lo largo del
periodo muestral considerado.
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En este sentido, plantearemos el ciclo comiUn F, y el vector de variables observadas como

Y., = (¥, ..., ¥z.)", vinculada mediante la siguiente ecuacion:
Y, =D, + A(L)F, +e, (5.2)

Donde Y, es la agregacion de variables no observables, L es un operador de rezagos,
M(L) se denomina el factor dindmico comin del pais i-6simo y el ciclo comtn del pais i-ésimo
como A(L)F,, y un componente idiosincratico Di+ej;, que identifica el ciclo particular del pais i-

ésimo. Luego, se presenta el proceso generador estacionario de la dindmica del ciclo comdn:
w(L) (F-a)=n (5.2)

Donde n,.~Niid(0,1), basicamente se tiene un modelo autorregresivo estacionario con
media o y una varianza normalizada para fijar la escala de Fi. A su vez, si aplicamos esperanza
matematica a esta expresion podemos expresar el factor comin, como F= o +f;, donde f; se
interpreta como una estimacion del ciclo agregado, mientras que o recoge evolucion a largo

plazo de centroamericano obtenido mediante a acumulacion de F; en el tiempo.

La parte estrictamente estocéstica, ej;, del componente idiosincratico, sigue un proceso

autorregresivo estacionario, mas especificamente:
7(L)et =Vi (53)

Para finiquitar la especificacion del modelo, estipulamos que los componentes
idiosincraticos tienen una correlacion nula entre paises, por lo que no se consideran efectos

cruzados (ecuacion 5.4), sus errores ,v., N0 poseen autocorrelacion (ecuacion 5.5), y todos los

TESI
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componentes idiosincraticos de la ecuacion de medicion y transicion son ortogonales en todo

momento del tiempo, es decir una ausencia de relacion entre F; y ej; (ecuacion 5.6):

y(L)=diag (®(L)... 7 (L)) (5.4)
vt~ Niid (0, diag (7 ..o )) (5.5)
E(Ut Vt) =05 (56)

Donde todos los procesos autoregresivos son estacionarios, es decir sus raices estan fuera
del circulo unitario, y 0s es un vector 5x1 de ceros. Si aplicamos el operador esperanza

matematica a la ecuacién 5.1 y 5.2, obtenemos:
=D+ (5.7)

Donde p = (ul...uN)" = E(Y) y D representa la carga (contribucion) del componente
individual y A(1)e es la carga del factor o ciclico comun. La ecuacion (5.7) dice que una porcion
del crecimiento de largo plazo de cada pais esta explicado por el crecimiento conjunto entre los
paises de la Integracion Econémica Centroamericana; y otra porcion se determina por factores

estrictamente domeésticos e independientes de lo que ocurre en el resto de paises.

En términos simples, tenemos a Yij;, como una variable observable del pais i-ésimo

(i=1,...5) para el momento t, con la siguiente representacion univariante:

PO, =L +a® . a® ~Niid (0,02) (58)

TESH!
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(0 . N
Donde wi=E(Y;) y las raices de ¢ (L) fuera del circulo unitario, esto implica que Yj; se
puede separar en un componente esperado de largo plazo y otro componente ciclico de media

nula, mas especificamente Yi=pi+Vi

Para estimar el modelo es conveniente escribirlo en forma de espacio de estados,
considerando que todos los modelos lineales de series de tiempo tienen una representacion en la
forma de espacio de estado. 1° En primea instancia vamos a utilizar un proceso autoregresivo de
orden uno para simbolizar la dindmica del proceso generador de datos, estipulando los siguientes

procesos: ™

AL) =4, + A4 Lw(L)=1-w,,y(L)=1-y,, donde Ay Yy A; son vectores 5x1,

w, es un polinomio escalar, y y, es una matriz de 5x5 que cumple con la ecuacion (5.4)

Considerando que los parametros de la ecuacién 5.7, a y D no estan identificados,
recurrimos al procedimiento de estimacion en dos etapas propuesto por Kim y Nelson (1999).*2
En la primera etapa, expresamos el modelo en el espacio de estados utilizando las variables
centradas en la media, y=Yu y fi=F-a, mas especificamente la ecuacion de observacion o

medida esta dada por

19 Estos métodos pueden ser aplicados a cualquier modelo lineal, incluyendo aquellos dentro de la clase de los
autorregresivos integrados de promedios mdviles.

1| as estimaciones respaldan la seleccion de un retardo, ademés de caracterizar a un ciclo econémico comun.

2 El modelo de espacio de estado se conoce usualmente como modelo lineal gaussiano de espacio de estado.
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ft
ft—l
(1) @ 0 O 0 0 el,t
Yie Yo 7 10 e
1t-1
Ya | |72 2 0 0 1 0 .. 00 . (5.92)
- 2.t .
R i P
Ve, ™M 4® 0 0 0 0 .. 1 0) "
e5,t
e5,t—l
Y la ecuacion de estado o de transicion viene dada por
f, wv, 0 0 .. 0Y f, u,
ft—l 1 0 0 LR 0 ft—2 O
e, |= 0 7 . 0 ey |+| Vi (5.10a)
€, 0 0 0 .. y)leses) (Vs

Esta representacion relaciona el vector de errores (€11 €2¢€2t1 .... €5t€s5¢1)" con el vector
de observaciones (y1t1 Yzt .... ys1) mediante un proceso de Markov. La expresion es:

Yt = Ztﬂt té& & T N(Oa Ht) (59b)
B =TS, +Rw,w, ~N(@Z,) (5.10b)

La idea intuitiva en el modelo es que el desarrollo del sistema en el tiempo esta
determinado por B, pero debido a que estos parametros no son observables, se debe centrar el
analisis en y; para realizar las estimaciones. Ademas, se puede decir que la ecuacion de

observacion o medida es semejante a un modelo de regresion con coeficientes B¢ estocasticos que
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satisfacen a la ecuacion transicion. Las matrices Z; T; R; H; y i se suponen inicialmente

conocidas y los términos error son independientes entre si para todo momento del tiempo. *3

Las ecuaciones de medida y transicion
se estiman por maxima verosimilitud aplicando el filtro de Kalman, de manera de obtener la
sucesion de estimadores recurrentes de la variable de estado, By=E(BdYtYe1,...), donde fy;, es
simplemente el primer elemento de By, correspondiente al estimador recurrente del factor comin
centrado en su media. En la segunda etapa se derivan los estimadores de o y D, para recuperar el
estimador recurrente del factor comun original, Fy=E(F{YtYt1,...), se utiliza la combinacion

lineal de Fy: de la informacion observada
Fy = 2(L)Y, (5.1

Si aplicamos esperanza matematica condicionada a 5.2 se obtiene que Fy=fy+a, lo cual

implica que el vector de polinomios (L) es el mismo para fy y Fy.
5.2 Aplicacion del Filtro de Kalman

El filtro de Kalman es un método bien conocido para calcular la funcion de verosimilitud
gaussiana para un conjunto de prueba de parametros (para una mayor discusion, véase Harvey
1989). El filtro construye recursivamente el error minimo cuadratico medio (MMSE por sus
siglas en inglés) del vector de estado no observado, a partir de las variables observadas. El filtro
utiliza la representacion en espacio de estado, dada por dos ecuaciones vectoriales, una llamada

de transicion y la otra de observaciones. La primera ecuacion describe la dinamica del vector de

* En muchas estimaciones R, se considera una matriz identidad.
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estados, el cual contiene las variables desconocidas que queremos estimar. La segunda, relaciona

al vector de estados con la variables observadas (en nuestro el crecimiento econdmico de cada

pais), representado representada en las ecuaciones 5.10b y 5.9b, respectivamente.

A partir de estas ecuaciones tenemos que Byr denota la estimacion de B; dado (Y1,...YT),
sea E[e]=H y E[Ww; ]=2. También, sea Pyr=E[(Byr. B)( Pyr. Br)’], con esta notacién, la

ecuacion de proyeccion del filtro de kalman es:

ﬂt|t :Ttﬂt—ﬂt—l (5.12)
Pe1=TPy.T, +RER (5.13)
La proyeccion de Y en el tiempo t-1 es Yy.1=Zpy.1, Y €l error de proyeccion es m=Y-

ZBy-1. De esta forma, la ecuacion de actualizacion del filtro de kalman es:

ﬂt|t = ﬂt|t—1 + Pt|t—lZ'A[_17z.t (5-14)

Ptlt = Pt|t—1 - Pt|t—1Z,ArilZPt|t—1 (5-15)

donde...A = E[z,7,]1=2ZP,,Z' +H

Las ecuaciones (5.12)-(5.15) permiten un célculo recursivo del vector de estado o1 y de
la matriz de varianzas y covarianzas, Py.1, asumiendo como dados los parametros en T,R,X,H y
Z y los valores iniciales de By Yy Py Para la estimacion exacta de la funcion de maxima
verosimilitud, estos valores deben cumplirse con la expectativa incondicional E[(Bt. EB¢)( Byr-

EBy)], es decir 00o=0y Pop=Xjz, T;_; X T;_,". Alternativamente, uno podria establecer Poj con
una matriz constante y arbitraria. En este caso, las estimaciones son asintoticamente equivalentes
a la de maxima verosimilitud. Con lo anterior, el log de verosimilitud gaussiano es entonces

calculado como:
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1 L 1
£=- EEE:;_TT:A:TT: 3 t=1 In(det(4,)) (5.16)

Las estimaciones los parametros de la funcion méxima verosimilitud de Gauss se

encuentran maximizando a €.

Ahora procedemos a estimar el factor comdn (ciclo comun), haciendo uso de la ecuacion
(5.11), en particular el polinomio (L), para esto recordamos que un supuesto basico es que todas
las variables incluidas en el modelo deben ser estacionarias, que a su vez implica el
cumplimiento de estacionariedad de la ecuacion de transicion (5.10a). Para esto sustituimos la

relacion m=Y- Zy.1 en (5.14), y luego utilizando (5.12), obtenemos:
,Bt|t =(I _GtZ)Ttﬂt—JJt—l +Gth (5.17)

Donde Gi=Py.1Z Ai’, es la ganancia del filtro de kalman. Aprovechando el la
estacionariedad G converge hacia G (estado estacionario), y si consideramos que T; es invariante
en el tiempo, cuando las observaciones estan expresadas como desviaciones de la media, la

ecuacion (5.17) puede ser escrita como:
(I- KL):Bqt = G*Yt (5.18)

Donde K=(1-G"Z)T", como resultado el polinomio y(L) se obtiene invirtiendo (I-KL) en
la ecuacion (5.18), otras palabras usando la ganancia de Kalman en estado estacionario se
permite identificar a y(L) para t—T como la primera fila de [I-(I-KH)AL] ™K, ( para més detalles
ver Kim y Nelson 1999, Stock y Watson 1991). Posteriormente, el vector de coeficientes puede

ser calculado, si aplicamos esperanzas en (5.11) obteniendo:
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a=E(Fy)=xME) =2y (5.19)

Donde X (1) = X2, w; ¥ i, es lamedia de Y;

5.3 Caracterizacion del Ciclo Econémico mediante cambios de régimen

Una vez presentado el método de estimacion del ciclo econdémico comun (Ft),
procedemos a presentar una caracterizacion de su media mediante un modelo de cambio de
regimenes de Markov. Previo a esto, una vez estimado la serie no observada del ciclo econémico
comun sera calculado su correlograma para observar que la serie no muestre un comportamiento

de un ruido blanco para el periodo temporal en analisis.

Previamente, se mostré que las fases del ciclo son auge, recesion, depresién, y
recuperacion, que luego se observan de manera descriptiva en las economias analizadas (hechos
estilizados). En particular, se observan desaceleraciones y aceleraciones que denotan cambios
entre auges Yy recesiones, sugiriendo tres regimenes (estados) para caracterizar el ciclo
economico de la regién. Para esto, en la seccion de resultados se presentara una justificacion de
la seleccion de dicho nimeros de estados o regimenes. En general, la representacion del modelo

de cambio de regimenes, para el ciclo econdmico centroamericano (Ft), es el siguiente:

fo—pg = (fy g )+ (F, — o)+ +o, (fp — 1)+ & (5.20)

Donde = ~Niid(0.03), expresado como un modelo autoregresivo con cambios de estado,

donde se establecer el criterio para seleccionar el numero de rezagos incluidos en el modelo.14 Si

* Un modelo general puede ser del tipo ARMA(p,q), pero en la literatura se estiman modelos puramente
autorregresivos, explicado por las implicaciones numéricas de resolucion al introducir términos de media movil
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el estado (régimen) es gobernado por el estado St = j en el momento t, entonces podemos

construir la densidad condicional de ft viene dada por:

F(ft IS’[ = j1 ft—l;g) (5-21)

donde O es el vector de parametros relevantes. Dado que, si hay N estados, habra N
diferentes densidades condicionales para cada vector ft , que pueden ordenarse en un vector
aleatorio. La funcién de densidad condicional de la ecuacién (5.21), depende del estado actual
del régimen. Para establecer el nimero de rezagos p, se debe recordar que el valor de la variable
S depende del valor que tomo en el periodo anterior, como ocurre en las cadenas de Markov de
orden 1, por lo que para seguir el proceso se define una nueva variable S*. Asi, el nimero de

estados que toma esta variable auxiliar S* se establece de la siguiente manera:

N(S™)=(N(S))™" (5.22)

Donde N(S*) es el numero de estados de S*, N(S*) es el numero de estados de S, y p es
el nimero de rezagos del proceso autorregresivo de la ecuacion (5.20). Considerando que se

estipulan 3 estados, la ecuacion (5.22) se convierte en

N(S™) = (3)"" (5.22)

Por ejemplo, si elegimos un AR(1), el nimero de estados a considerar de la variable S*
sera 9, mientras que un AR(3) implica 81 estados para S*. En principio, vamos a seleccionar un
AR(2), que luego sera justificado estadisticamente una cuando se estime el modelo de cambio de

regimenes. Con esto, la ecuacion (5.20) se transforma en:

fo—ug =0 (f, _/us,t—l) +¢,(f_, - :us,t—z) +&; (5.23)
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Donde pg = w15y + oS0+ peSe: Y 0o = 005 + 0.5, + 0355, por lo que los pardmetros

relevantes de la funcion de densidad es & = (uy.u5.u5. 04,75, 72) . Ademas, definimos a ft como el
vector que contiene toda la informacion hasta el momento t; considerando dos estados, tenemos
que si 5; =1 si 5. =}, y 5; =0 en otro caso; tomando i,j =1,2,3; con Zip; = 1. Con lo anterior,
podemos definir la matriz de transicién condicionada, que nos muestra la probabilidad de pasar
del estado i al j, puede ser expresado de la siguiente manera:
11 Pz Pz
P=|pPu Po 3'1":2) (5.24)
Paa Paz Pas

Debemos recordar que tendremos 27 estados posibles, y el parametro 8, tendremos el

vector ;. que define la inferencia sobre S*t a partir de la informacion observada hasta t

mediante:
'plS5: = 11fe.0°
5. =2|f.87
p[5; = 271£. 6"

Donde 8* = (4. 445, t3.03, 05, O3, Puss Pazs Pazs Pay s Pazs Pozo Paso Pazo Pas)

Para efecto de nuestro analisis se estima un solo estado para la desviacion estandar de las

medias.

V1. Caracterizacion del Ciclo Econdmico Comun mediante cambios de régimen

El modelo fue estimado con datos del Producto interno bruto 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 de Indicadores del desarrollo del
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mundial (World Development Indicators-WDI) del Banco Mundial y la muestra de trabajo se

extiende desde enero de 1964 a junio de 2001.

Las variables utilizadas para estimar el ciclo economico corresponden a la tasa de
crecimiento del producto interno bruto real, construidas a través del tiempo para el pais i-ésimo
como sus primeras diferencias logaritmicas AlogPIB;;.. Muchas veces, las series de tiempo en
niveles anuales del PIB;j; real, son no estacionarias, mientras que la utilizacion de primeras
diferencias logaritmicas usualmente permite que las series en el modelo mantengan la propiedad
de estacionariedad como se expresd anteriormente en el modelo anterior, lo cual sera contrastado
en la seccion 6.1. Las estadisticas descriptivas del PIB real de cada pais mostradas en la Tabla 2,
cuantifican que durante el periodo analizado, el pais con el mayor promedio, fue Guatemala con

18,500 millones de ddlares (2005) por afio, equivalente al 34% del promedio centroamericano.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas del PIB real (US$ Millones de 2005)

Pais Media D?SV'O Maximo Minimo
estandar
Honduras 6308 3224 13228 2089
Nicaragua 5212 1312 8743 3561
Guatemala 18,476 8777 37746 6262
El Salvador 12,292 4045 19809 6483
Costa Rica 12,381 7607 29441 3156

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados ya habian sido esbozados anteriormente, cuando se ubicd a Guatemala,
como la economia méas grande en Centroamérica, seguido de Costa Rica, El Salvador, Honduras
y Nicaragua. Los valores minimo y maximo, en estas series de tiempo correspondieron al valor

inicial (afio 1965) y final (2014) del periodo analizado, respetivamente.

TESH!
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6.1 Estacionariedad de las variables observables
Un supuesto basico del modelo es que todas las variables incluidas en el modelo deben
ser estacionarias, que a su vez implica el cumplimiento de estacionariedad de la ecuacion de

transicion (6.10a), debido a ello, se vuelve indispensable encontrar evidencia de este hecho.

Al observar el grafico 2b se tiene sospecha de cambios estructurales en producto interno
bruto real (PIBj; real), algo esperable al ser una serie con fuertes aceleraciones y desaceleraciones
en algunos puntos del tiempo. Al respecto, Perron (1989) sustent6 que la aplicacion usual del test
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 estructurales.™

En este contexto, Perron demostrd, que los resultados de no estacionariedad de Nelson y
Plosser (1982) para algunas de las series de agregados macroecondémicos y financieros de su
analisis, fueron incorrectos, pues eran estacionarias en tendencia con cambio estructural. Como
resultado, 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 hipotesis nula de raiz unitaria, mientras erroneamente se

rechazaba la hipdtesis alternativa de estacionariedad.

De esta manera, para estudiar la estacionariedad del crecimiento econdmico de cada pais

(diferencias logaritmicas del producto interno bruto), aplicaremos el test de raiz unitaria de

> El problema de los cambios estructurales fue extendido por el econometrista David Hendry, concebido como un
cambio abrupto e inesperado en una serie de tiempo (macroeconoémica), que invalida la inferencia estadistica y
produce poca confiabilidad del modelo en general.
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Clemente, Montaries, and 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 poder de
test 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. La tabla 3
muestra los resultados de la aplicacion de dicho contraste a las distintas series de diferencias

logaritmicas para cada pais:

Tabla 3. Contraste de Raiz Unitaria con cambio estructural

Fecha de 50 valor
Variable cambio t-statistics oy
critico
estructural
AlogHonduras 1976, 1980 -3.405 -5.49
AlogNicaragua 1977, 1991 -9.786 -5.49
AlogGuatemala | 1979, 1986 -1.414 -5.49
AlogElsalvador | 1976, 1984 -5.956 -5.49
AlogCostaRica 1980, 1984 -8.029 -5.49

Fuente: Elaboracion propia

Como el estadistico de contraste, en valor absoluto, es mayor que el valor critico de la
distribucion con un nivel de significatividad estadistica del 5% se puede rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria en presencia de un cambio estructural para las primeras diferencias
logaritmicas (crecimiento econdémico de cada pais) de todos los paises, con excepcion del caso
de Honduras para mayor detalle los graficos de la estimacion del test de raiz unitaria que

identifican los cambios estructurales se encuentran en el anexo C.

En particular, para el caso de Honduras, sefialado con lineas vertical punteada en el
Gréfico 6, se remarca que ademas de los cambios estructurales identificados por el test en 1976 y

1980, hay sospechar que en 2009 se sitla otro cambio estructural en el proceso que genera los
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datos del crecimiento econémico.’® En este contexto, procedemos a realizar un ajuste en esta

serie, mediante la creacion de una variable ficticia para 2009 como un regresor de un modelo

autoregresivo, que luego sustraeremos de la serie original.

Grafico 6: Crecimiento Econémico de Honduras
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Fuente: Elaboracion propia

Una vez ajustada la serie de Honduras, en la tabla 4 presentamos el resultado de aplicar el

test de raiz unitaria en presencia de cambios estructurales:

Tabla 4. Contraste de Raiz unitaria para serie ajustada de Honduras

i 0,
Variable Fecha de cambio t-statistics 5 /o,v_alor
estructural critico
AlogHonduras
ajustada 1980, 1999 -6.233 -5.49

Fuente: Elaboracion propia

'® Al aplicar el test de multiples breaks de Bai-Perron se verifica evidencia de un cambio estructural alrededor de
20009.
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Como el estadistico de contraste en valor absoluto, es mayor que el valor critico de la

distribucion con un nivel significancia del 5% se puede rechazar la hip6tesis nula de raiz unitaria
en presencia de un cambio estructural. Con este resultado, el crecimiento econdmico de
Guatemala, Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, y la serie ajustada de Honduras son
estacionarias ante de cambios estructurales, como se necesita para estimar el modelo. El grafico

del test de raiz unitaria para la serie ajustada de Honduras aparece en el anexo D.

6.2 Ciclo Econémico Comun Centroamericano

Los resultados de la estimacion del ciclo comun centroamericano mostrados en la tabla 3,
mediante el modelo dindmico factorial, muestran que todos los parametros estimados son
estadisticamente significativos a un 95% de confianza. Las cargas factoriales denotan que el
aporte del crecimiento economico de cada pais es positivo al ciclo econémico comun, y su
magnitud muestra que el pais que tiene mayor influencia sobre el ciclo comin es costa rica,
seguido de Guatemala, Honduras, El Salvador, y Nicaragua.

Tabla 5. Modelo del Ciclo Econémico Comun de los paises centroamericanos
El

Honduras Nicaragua Costa Rica Guatemala
Cargas Salvador
factoriales 0.0160 0.0079 0.0126 0.0200 0.0164
(0.0027)  (0.0038) (0.0026)  (0.0030) (0.0024)
. El )
) Honduras Nicaragua Costa Rica Guatemala
Varianza de los g Salvador

ruidos 0.0006 00039 00010 00004  0.0001
(0.0001)  (0.0008)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0000)

Autorregresivo 0.9252  Log-maxima verosimilitud 534.9
del ciclo comun (0.0527)

Fuente: Elaboracion propia. Entre paréntesis aparece el error estandar de la estimacidn; n. s.:
estimacién no significativa
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Las estimaciones de la tabla anterior, nos permiten calcular el ciclo econémico coman,

una variable no observable que se representa de la siguiente manera:

Graéfico 7: Evolucién del Ciclo Economico Comun (Variacion interanual, %)
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Fuente: Elaboracion propia

Como se desprende del grafico 7, el ciclo comun se caracteriza por tener
muchas fluctuaciones econémicas (diferentes regimenes en términos markovianos), es decir con
aceleraciones y desaceleraciones. *” El 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 represente a las recesiones, los

crecimientos por debajo del promedio, y expansiones que superen levemente al promedio.

Y7 Cabe sefialar que esto tiene implicaciones en el desempefio macroeconémico de largo plazo, para esto Haussman,
Pritchett y Rodrik (2004) poseen una metodologia que estudia las restricciones claves para elevar el crecimiento
econémico.
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Por ejemplo, el lapso 2002 hasta 2007 se cuantifica como el de mayor aceleracion

centroamericana, y las mayores desaceleraciones durante 1978 hasta 1982, seguido de 2008 a
2009. Las areas sombreadas del ciclo econdmico comun denotan las recesiones generalizadas
para el conjunto de la region, clasificada segun su mayor profundidad de la siguiente manera: a)
la notable contraccion a principio de la década de 1980, b) la caida acontecida en 2009, y c) la
fuerte desaceleracion alrededor de 1975, una volatilidad consistente con la observada en la

mayor parte de paises en América Latina.*®

Ademas, el grafico 7, muestra que la crisis acontecida en 2009 (la méas desfavorable que
ha enfrentado la economia mundial desde la Gran Depresidn de los afios treinta), se cuantifico en
una recesion centroamericana menor a la registrada a principios de 1980, denotando
probablemente que la region estaba mas preparada para enfrentar la crisis, explicado en cierta
medida por el impacto de la mayor integracién econdémica centroamericana en el crecimiento de

largo plazo.
6.3 Ciclo Econémico Comun y sus posibles fuentes externas

En esta parte de la investigacion analizamos de forma descriptiva el movimiento conjunto
del ciclo comdn de CA y la economia internacional, usando como una aproximacion la
influencia que posee el crecimiento econémico de Estados Unidos (EUA en adelante) sobre la
economia centroamericana. En este sentido, el grafico 8 muestra un movimiento conjunto entre

el ciclo econémico comun encontrado en esta investigacién y crecimiento econémico de EUA,

¥ Al respecto, América Latina, denota una alta volatilidad y una baja persistencia en el tiempo, es decir se
caracteriza por diversos cambios de regimenes en lugar de una tendencia estable. Al respecto véase Hakura 2007;
Sahai y Goyal, 2006.
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en otras palabras, en forma descriptiva, encontramos una dependencia econdémica de la

Integracién Econdmica Centroamericana con Estados Unidos.

Gréfico 8: Ciclo Econdmico Comun y el PIB de Estados Unidos (Variacion interanual, %)
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Fuente: Elaboracion propia con modelo dindmico factorial

Esto implicaria que, si EUA mantiene un desempefio macroecondmico lento, la economia
centroamericana podria cuantificar crecimientos bajos y en contraste seria beneficiada con una
aceleracion del crecimiento econdémico en Estados Unidos, que actualmente depende de las
restricciones fiscales, la recuperacion del mercado de la vivienda, un repunte en el consumo de
los hogares. Sin embargo, dicha dependencia con la economia de Estados Unidos, se convierte
en un riesgo, pues incrementa la vulnerabilidad de la economia hondurefia a los shocks externos
y genera mayor volatilidad de la inversion extranjera directa, afectando asi de manera negativa la

capacidad de crecer sostenidamente.

Este analisis, es consistente con los argumentos de Roache et al., (2007), quien expone

que los resultados de los estudios regionales y globales indican que Centroamérica es una de las
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regiones globalmente més integradas del mundo, sefialando que las economias de América

Central comparten una estrecha relacion con los Estados Unidos, denotado un movimiento
conjunto del crecimiento econémico durante un largo periodo de tiempo. Ademas, estipula que la
apertura de las economias de la region, combinada con la proximidad geogréafica de los EUA.,
han generado una serie de canales de transmisién que pueden afectar a la economia de América
Central; por ejemplo el fuerte destino de las exportaciones de mercancias de la region a los EUA,

los flujos de remesas de los trabajadores migrantes en los EUA entre otras variables relevantes.

De la misma forma, Fiess et al., (2007), mide la sincronizacién del ciclo econémico en
América Central y la sensibilidad a los Estados Unidos usando correlaciones simples del PIB
aplicando el band-pass filter durante el periodo 1965-2002. Ademas, Kose y Rebucci (2005)
usando vectores autorregresivos para 5 economias de América Central, la Republica Dominicana
y México a partir de datos sobre 1964-2003, encontraron que las perturbaciones externas
representaron un tercio de la varianza del producto (las variables externas incluyen el
crecimiento real del PIB y la tasa de interés real ex post EUA., y la relacion entre el petroleo a
los precios de los productos basicos no combustibles. Previo a la recesion comdn de principios
de la década de los afios 80, Centroamérica vivio cerca de tres décadas de estabilidad cambiaria y
de precios, para luego sufrir fuertes desequilibrios en su economia a partir del choque petrolero
de 1979 y simultaneamente el crecimiento explosivo de la deuda externa, agravado por las altas
tasas de interés internacionales. Ademas durante dicho periodo, varios paises de la region

estuvieron sumergidos en conflictos armados, afectando su estructura econémica y social.

Las causas de esta crisis se explica por factores internos y externos que coincidieron de

forma explosiva; los factores internos fueron un excesivo endeudamiento y gasto publico,

TESH!
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sumados a los factores externos debido a la recesion generalizada que disminuy6 el comercio

mundial y las exportaciones centroamericanas, ademas de la caida de los precios internacionales
de las mismas. A esto se suma la subida de las tasas de interés del mercado financiero
internacional que encarecieron el crédito externo y el servicio de la deuda externa. En resumen,
las caracteristicas de esta crisis centroamericana fueron: un elevado déficit fiscal, la inestabilidad
cambiaria, el debilitamiento de la actividad productiva y el deterioro del ingreso real. La segunda
crisis generalizada de la economia centroamericana se registra en 2009 (segun el ciclo comdn de
menor intensidad a la originada a principios de los afios 80) que comenzo a anunciarse a fines de
2007, alcanzando su punto culminante en el udltimo trimestre de 2008. Una diferencia
fundamental entre la crisis observada a principios de la década de los 80 y la registrada en 20009,
es que en esta Ultima se tenian como canales de transmision de la crisis, la apertura comercial, el
flujo de remesas recibido, y la inversién extranjera directa, mostrando una contraccion en cada

una de ellas.

6.4 Caracterizacioén de las fases del Ciclo Econdmico ComuUn

Una vez identificado el ciclo econémico comun (Ft), utilizando su correlograma se
verificd que la serie no es un ruido blanco para el periodo temporal en analisis, por lo que
podemos buscar una representacion para la media (ver anexo A). En este sentido, una manera de
analizar con mayor precision el ciclo econémico comin es mediante la identificacion o
estimacion de fases del ciclo (regimenes de markov), aplicando cambios de regimenes de
Markov (Markov Switching Model, MSM por sus siglas en inglés), mediante el uso de estados
en el modelo de Markov. En este sentido, las estimaciones del modelo de markov muestran la

identificacién de tres fases o estados en la tabla 6:

TESH!



= LA | TESK

37
Tabla 6. Cambio de Regimenes del ciclo comun centroamericano

Parametro Estimacion | Desvio estdndar | Valor-p
ul (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: Elaboracidn propia

Si la economia centroamericana se encuentra en régimen o estado de “crecimiento
moderado” (régimen 3 en las estimaciones de la tabla 6) la tasa de expansion interanual es del
orden de 2.3%, con una desviacion estandar de 0.44; si la economia esta en un estado de
“’crecimiento bajo y lento“(régimen 2 de la estimacion mostrada) deberia crecer alrededor de
1.4% anual con una volatilidad levemente superior al “crecimiento moderado”. Analogamente, Si
la economia se localiza en el estado "recesivo"(régimen 1 de la estimacion mostrada), entonces la
economia deberia decrecer en torno a una media de 0.3% anual con una volatilidad caracteristica
muy cercana al régimen moderado (0.47). Podemos observar que todos los parametros son
significativos a un 5% de significancia, con excepcion del régimen 1 explicado, en cierta medida,
por la menor frecuencia de los episodios recesivos. En particular, se verifica la significatividad

estadisticas de los parametros autoregresivos propuestos en la seccién de estimacion.

Al analizar la probabilidad condicionada y duracion de los estados (ver tabla 7),
podemos inferir que el régimen con una mayor duracion es del crecimiento moderado (régimen
3) con un promedio aproximado 4 afios, seguido del régimen de bajo y lento crecimiento
(régimen 2) con 1.2 afios, y por ultimo el de una recesion con 1 afio promedio de duracion

(régimen 1). La matriz de transicion nos dice que probabilidad de pasar de una recesion hacia un
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régimen de crecimiento bajo es del 100%, es decir la fase de recesion no continla 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).

De igual forma, la probabilidad de pasar seguidamente de un periodo de crecimiento
moderado a una recesion es nula, mientras que la probabilidad de estar en el régimen de
moderado crecimiento y mantenerse con ese comportamiento en el siguiente periodo es del
72.5%, y la probabilidad de pasar de una expansién moderada a un bajo crecimiento es del
27.5%; aqui se observa que si la economia centroamericana esta creciendo moderadamente,
siempre previo a entrar a una recesion, tiene sefiales de un bajo crecimiento (para del régimen 3

al 2), denotado en la probabilidad nula de pasar del régimen 3 al régimen 1.

Finalmente, la probabilidad de estar en un régimen de bajo crecimiento y en el siguiente
periodo continuar en el mismo periodo es cercana al 17.5%; luego la probabilidad de estar
creciendo lentamente y pasar a crecer moderadamente es del 61%, mientras la probabilidad de
estar en un bajo crecimiento y pasar a un régimen de recesion es del 21.4%.

Tabla 7. Transicion y Duracion de estados
a) Transicion de probabilidades

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%

b) Duracion esperada de los estados
Estados 1 2 3
Afos 1.0 1.2 3.6

Fuente: Elaboracion propia
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A continuacion, se muestran las probabilidades asociadas a los tres regimenes estimados

del ciclo economico comdn (smoothed probabilities) que nos permiten describir con mayor

precision las fases del ciclo centroamericano.

Al respecto, el grafico 9 denota la probabilidad de la fase denominada de recesion, donde
se registran tres recesiones generalizadas que se convierten en su punto mas bajo en crisis 0
depresiones del ciclo. Las crisis de la region centroamericana (régimen 1), se pueden clasificar
segun magnitud en, la contraccion de principios de la década de los 80, seguido de la caida de
2009, y por ultimo con menor intensidad, la marcada desaceleracion cercana a 1975. De esta
forma, se confirma la menor de este régimen de forma generalizada en Centroamérica, y por

ende la economia estara con mayor periodicidad en el resto de regimenes estimados.

Graéfico 9: Probabilidad del régimen de recesion en Centroamérica (En porcentajes, %)
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Por su parte, el grafico 10 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.

Graéfico 10: Probabilidad del régimen de crecimiento moderado (En porcentajes, %)
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Fuente: Elaboracion propia con modelo dindmico factorial

Finalmente, de forma intermedia se registran fases de bajo y lento crecimiento (régimen 2
en momentos de una leve desaceleracidn o una recuperacion). Se debe considerar que el régimen
que gobierna un determinado periodo (afio), es aquel que supera al 50% de probabilidad (eje
derecho). *° De igual forma, el bajo nivel del PIB observado se explica por un crecimiento
economico fluctuante durante las Gltimas décadas, variando desde periodos largos de bajo
crecimiento a otros cortos de alta expansion, es decir con un patron “stop and go” del

crecimiento econémico.

*® Consideramos el criterio de Hamilton con una probabilidad superior a 50% para caracterizar un régimen o estado
de la naturaleza
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Graéfico 11: Probabilidad del régimen del régimen de crecimiento bajo (En porcentajes, %)
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Fuente: Elaboracion propia con modelo de Markov

Para finalizar el Grafico 11, permite observa que seguidamente de la crisis reciente de
2009, la economia pasé al régimen de bajo crecimiento (recuperacion), y luego la economia
retornd a un crecimiento moderado a partir de 2011. Ademas, se confirma un lapso intermitente
cada 4 afios, indicando saltos entre moderados y bajos crecimientos, y en menor intensidad

recesiones.

VI1. Conclusiones y Recomendaciones

En este trabajo mostramos que, existe un ciclo econdmico comin en Centroamérica,
dando evidencia de un ciclo comin en la Integracion Economica Centroamericana, en buena
medida, con una dependencia econémica con el sector externo, mas especificamente con la
economia de Estados Unidos. Con esto, las economias de CA poseen un ciclo econdémico comin
que deberia ser monitoreado para implicaciones de politica econdémica. De la misma, se estima

que la crisis acontecida en 2009 (la mas desfavorable que ha enfrentado la economia mundial
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desde la Gran Depresion de los afios treinta), es una recesion centroamericana de menor

magnitud a la registrada a principios de 1980, probablemente denotando que la regién estaba mas
preparada para enfrentar la crisis, debido a la mayor apertura comercial apoyada en Integracion

Econdmica Centroamericana.

Con respecto a la dependencia del ciclo econémico comun, se muestra graficamente un
movimiento conjunto entre el ciclo econdmico comun encontrado en esta investigacion y
crecimiento economico de EUA, como una medida descriptiva de dependencia econdémica de la
Integracién Econdmica Centroamericana con Estados Unidos consistente con otros resultados de
literatura empirica internacional, y que implicaria que si EUA mantiene un desempefio
macroecondmico lento, la economia centroamericana podria cuantificar crecimientos bajos y en

contraste, seria beneficiada con una aceleracion del crecimiento econdmico en Estados Unidos.

Sin embargo, dicha dependencia con la economia de Estados Unidos (EUA), puede ser un
riesgo, pues incrementa la vulnerabilidad de la economia hondurefia a los shocks externos y
genera mayor volatilidad de la economia, afectando asi de manera negativa la capacidad de
crecer sostenidamente. Un futuro trabajo de investigacion corresponde al disefio de un modelo
macroeconomeétrico para estudiar estructuralmente la vinculacion entre la economia de EUA y la
region Centroamericana. La investigacion caracterizd las fases del ciclo econémico comdn en
tres cambios de regimenes: un crecimiento bajo y lento, un crecimiento moderado, y un
comportamiento recesivo, verificando la existencia de tres recesiones generalizadas en la region.
Si la economia centroamericana se encuentra en creciendo moderadamente (régimen 3), la tasa

(134

de expansion interanual es del orden de 2.3%; si la economia esta en un estado de “’crecimiento

bajo y lento* (régimen 2) deberia crecer alrededor de 1.4% anual con una volatilidad levemente

TESH!
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superior al “crecimiento moderado”. Entre tanto, si la economia se localiza en el estado

"recesivo”(régimen 1), entonces la economia deberia decrecer en torno a una media de 0.3%
anual. En términos de duracion de las fases, podemos inferir que el crecimiento moderado tiene
una duracion promedio aproximado 4 afios, seguido del réegimen de bajo y lento crecimiento
(régimen 2) con 1.2 afios, y por ultimo el de una recesion con 1 afio promedio de duracion

(régimen 1).

De igual forma, el analisis muestra que a pesar de la importancia que posee el ciclo
econdmico para analizar la estabilidad macroeconémica de un pais y su caracterizacion para
saber en qué fase o régimen del ciclo econémico esta ubicada la economia, ambas son variables
no observables 0 medibles directamente. De esta manera, se presenta la aplicacion individual de
dos métodos econométricos para estimar dichas variables no observables, particularmente el uso
del modelo dinamico factorial para estimar del ciclo agregado centroamericano a partir los
crecimientos econdémicos de cinco paises miembros de Integracion Centroamericana, y luego el
modelo de cambios de regimenes de markov para caracterizar las fases del ciclo econémico de la
region centroamericana mediante. El supuesto central del modelo factorial es que los
movimientos conjuntos de los paises quedan plenamente explicados por el ciclo comdn, y la

evidencia empirica no contradice esta hipdtesis.

La investigacion también presenta la correcta aplicacion de los test que verifican la
estacionariedad de las series de tiempo, cuando presentan cambios estructurales. En particular,
muchos trabajos empiricos concluyen que una serie serd estacionaria simplemente aplicando
primeras diferencias logaritmicas a la serie en niveles, sin embargo encontramos evidencia

economeétrica que esto no siempre es asi.

TESH!
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ANEXos

A Correlograma del Ciclo Econdmico Comun

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

R R 1 059 0596 18.857 0.000
O . 2 0330 -0.040 24741 0.000
O . 3 0167 -0.021 26.281 0.000
N O 4 0139 0.089 27.377 0.000
e el I 5 0.010 -0.157 27.383 0.000
A e 6 -0.071 -0.044 27.682 0.000
A e 7 -0.125 -0.049 28.623 0.000
A . 8 -0.125 -0.030 29591 0.000
>, H 9 -0.218 -0.167 32.608 0.000
A . 10 -0.198 0.032 35.164 0.000
>, H 11 -0.258 -0.175 39.606 0.000
>, el I 12 -0.316 -0.167 46.423 0.000

B Descriptivos del PIB real de cada pais

NICARAGUA HONDURAS GUATEMALA ELSAVADOR COSTARICA

Mean 5212.291 6308.140 18475.88 12292.21 12380.93
Median 4734.205 5573.480 15425.59 11066.92 9630.555
Maximum 8743.050 13228.31 37745.95 19809.02 29440.75
Minimum 3560.650 2088.960 6261.530 6483.470 3155.540
Std. Dev. 1311.796 3223.981 8777.106 4044.643 7606.674
Skewness 0.972747 0.621893 0.597620 0.471313 0.771122
Kurtosis 3.100244 2.285384 2.271011 1.813474 2.391988
Jarque-Bera 7.906245 4.286832 4.083383 4.784141 5.725408
Probability 0.019195 0.117254 0.129809 0.091440 0.057114
Sum 260614.6 315407.0 923793.8 614610.7 619046.6
Sum Sq. Dev. 84319566 5.09E+08 3.77E+09 8.02E+08 2.84E+09

Observations 50 50 50 50 50
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C Cambios estructurales del test de raiz unitaria
Honduras

Clemente-Montanés-Reyes double AO test for unit root
Test on dlhnd: breaks at 1976,1980
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Clemente-Montanés-Reyes double AO test for unit root

Test on dlesv: breaks at 1976,1984
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Guatemala

Clemente-Montafés-Reyes double AO test for unit root
Test on dlgt: breaks at 1979,1986
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Clemente-Montafiés-Reyes double AO test for unit root
Test on dlcr: breaks at 1980,1984
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C Cambios estructurales del test de raiz unitaria para la serie ajustada de Honduras

Clemente-Montanés-Reyes double AO test for unit root
Test on dlhndest: breaks at 1980,1999
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