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PONENCIA

CICLOS ECONOMICOS,SINCRONIZADO,S Y UNIONES MONETARIAS
EN CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA

Alexis Cruz-Rodriguez”

Resumen

Este trabajo presenta una aplicacién de las técnicas de cambios de
regimenes (univariados y bivariados) para analizar el comportamiento del
ciclo econémico en América Central, Belice, Panamd, la Republica
Dominicana y los Estados Unidos, detectando cambios en la media de
crecimiento e identificando diferencias entre contracciones y expansiones
con respecto a su persistencia y duracién. En general, los periodos de
expansiones son mds persistentes y de mayor duracién que las
contracciones. Desde una perspectiva internacional, no se encontraron
evidencias que sustenten la idea de un ciclo econdmico comun. La relacién
entre Honduras y Panamd muestra una fuerte correlacion de sus ciclos
econdémicos. Sin embargo, la correlacién de estos paises con los Estados
Unidos no sugiere un proceso de dolarizacion.

JEL Clasificacion: E32, F33, F36

Palabras claves: Ciclo econdémico, modelos de regimenes cambiantes,
dolarizacion.

Abstract

This paper presents an application of the techniques of regime change
(univariate and bivariate) to analyze the behavior of the business cycle in
Central America, Belize, Panama, the Dominican Republic and the United
States, by detecting changes in the average growth and identifying
differences between contractions and expansions regarding persistence and
duration. In general, periods of expansions are more persistent and longer
than contractions. From an international perspective, no evidence to support
the idea of a common business cycle were found. The relationship between
Honduras and Panama shows a strong correlation of their business cycles.
However, the correlation of these countries with the United States does not
suggest a process of dollarization.

JEL classification: E32, F33, F36
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* La direccion del autor es: Departament of Economics, University of Surrey, Guildford, GU2
7XH, UK. Email: a.cruz@surrey.ac.uk, acruzrodriguez@gmail.com. Los resultados fueron
obtenidos usando el paquete econométrico MSVAR 1.31k para el programa Ox 3.10. Documento
presentado en el Tercer Encuentro sobre Globalizacion Financiera y las Inversiones
Internacionales, del 5 al 25 de octubre de 2005, en la Universidad de Mdalaga.



mailto:a.cruz@surrey.ac.uk
mailto:acruzrodriguez@gmail.com

1 Introduccion

Las crisis financieras de los afios 90 motivaron a algunas economias
emergentes y en desarrollo a considerar la adopcién de una moneda supranacional
como una forma de evitar contagios financieros y crisis monetarias, y que a su vez
les permitiera alcanzar credibilidad y crecimiento. La adopcién de esa fuerte
moneda supranacional ha sido llamada dolarizacién. A la luz de la literatura, este
proceso requiere de una importante condicion: el pais que adopta la moneda ancla
y el dueno de la moneda deberian mostrar ciclos econdémicos altamente
sincronizados. La sincronizacién de los ciclos econdémicos se produce cuando dos
paises estdn en la misma fase de expansion o recesion en el mismo periodo de
tiempo. La importancia de la convergencia internacional de los ciclos econémicos
radica en que los efectos de la politica monetaria serdn mds simétricos, es decir, la
politica monetaria serd mas apropiada si los periodos de recesion y expansion del
pais que dolariza tienden a ocurrir simultdneamente o en sincronia con los de los
Estados Unidos. Por el contrario, cuando un pais adopta una moneda extranjera
como su moneda de curso legal, pero posee un ciclo econémico no sincronizado
con el pais ancla, entonces los costos de dolarizar serdin mayores que los
beneficios.

El establecimiento de la Unién Monetaria Europea y los procesos de
dolarizaciéon o eurizacion han puesto atencion especial en el andlisis de la
sincronizacion internacional de los ciclos econdmicos. Sin embargo, la mayor
parte de la literatura estd concentrada en analizar la correlacion internacional entre
pafses desarrollados', mientras pocos estudios se centran en determinar la
correlacion de ciclos entre paises en desarrollo o emergentes, y a su vez, analizar
la correlacién entre estos paises y los paises desarrollados. Un estudio pionero
sobre este topico ha sido presentado por Bayoumi y Eichengreen (1994). Estos
autores utilizan vectores autorregresivos estructurales (SVAR) para identificar
shocks de oferta y demanda e introducen las restricciones propuestas por
Blanchard y Quah (1989) para evaluar la importancia relativa de los shocks de
oferta y demanda en diferentes paises. El andlisis fue aplicado al Producto Interno
Bruto (PIB) anual, tanto real como nominal, en el periodo 1960-1990. Sus
conclusiones sugieren un alto costo relativo de crear una unién monetaria en el
continente americano. Sin embargo, su trabajo no incluye América Central ni el
Caribe.

De la misma forma, Hallwood et al. (2001) analiza la sincronizacién
internacional de ciclos econdmicos en una seleccién de paises latinoamericanos? y
los Estados Unidos. Usando la técnica de SVAR sobre el PIB trimestral en el
periodo 1990-1998 los autores concluyen que la dolarizacién en estos paises seria
muy fragil. Asimismo, una conclusién similar es mostrada por Hallwood et al.
(2004) al aplicar SVAR sobre el PIB y series de precios para Argentina, Brasil,
Chile, Uruguay y Venezuela en el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 1980 hasta el segundo trimestre de 2002.

'Ver Artis et al. (2004) y Krolzig (1997a) para un anélisis de sincronizacién de ciclos econémicos
en Europa y los paises del G7, respectivamente.
2 Argentina, Brasil, Chile, México, Pert y Uruguay.



Por su parte, Karras (2003) examina la propuesta de dolarizacién en 19
paises americanos. El andlisis es realizado utilizando datos anualizados del PIB
ajustados por la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) para el periodo 1950-1992.
En ese orden, el andlisis es extendido a datos anuales del PIB real para el periodo
1968-1997. Este autor utiliza un modelo linear autorregresivo y muestra que los
shocks generalmente no estdn correlacionados. De acuerdo a sus resultados,
América como un todo no es una Area Monetaria Optima. No obstante, cuando el
autor clasifica los paises de forma individual y de acuerdo a costos de
estabilizacion, Canadd, Honduras y Colombia estdn entre los mejores candidatos
para dolarizar, mientras que Perd y Argentina estdn entre los peores.

Por otro lado, Crowley (2002) emple6 la metodologia de cluster para
evaluar la dolarizaciéon en América. Utilizando datos anuales del PIB real, sus
resultados muestran que la Reptblica Dominicana, Nicaragua, Trinidad y Canada
son los candidatos mds apropiados para adoptar el délar de los Estados Unidos
como moneda de curso legal. Alternativamente, Mejia-Reyes (2000) usando
modelos no lineales de serie de tiempo analizé el grado de correlacion entre el
PIB per cédpita de ocho paises latinoamericanos® y los Estados Unidos. Sus
resultados sugieren ausencia de sincronizacion entre los ciclos econdmicos de los
paises latinoamericanos y los EE.UU., y s6lo muestran una débil relacion entre
Brasil y Peru.

El objetivo de este trabajo es identificar el grado de correlacién de los
ciclos econdmicos, como un paso previo a una moneda comun, en Centroamérica
y la Republica Dominicana. En ese orden, se evalda la sincronizacion de ciclos
econdmicos entre los paises latinoamericanos considerados y los Estados Unidos
utilizando el modelo de cambios de regimenes (switching) desarrollado por
Hamilton (1989). Este estudio considera los paises centroamericanos porque dos
de ellos ya han adoptado el délar como su moneda oficial (Panamé en 1904 y El
Salvador en 2001), ademds Guatemala, Nicaragua y la Republica Dominicana
estdn recientemente considerando la dolarizacion oficial de sus economias. No
obstante lo anterior, este trabajo no pretende evaluar si la dolarizacion de los
paises estudiados es factible o no.

La organizacién de este trabajo es la siguiente: la seccién 2 presenta un
andlisis de los datos utilizados. El modelo estimado y los resultados de la
estimacién son presentados en la secciéon 3 y 4, respectivamente. Finalmente,
nuestras principales conclusiones son presentadas en la seccion 5.

2 Descripcion de los Datos y Estadistica Descriptiva

Los datos usados en este trabajo son datos anuales del Producto Interno
Bruto real per capita en ddlares corregidos por la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA) y corresponden al periodo comprendido desde 1975 hasta el 2003. Los
datos fueron tomados del World Development Indicators del Banco Mundial. Las
variables consideradas son mostradas en la Figura No.1. En dicha figura podemos
ver el comportamiento disimil del PIB per cdpita en Centroamérica. Mientras

3 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela.



algunos pafses muestran un crecimiento sostenido (con leves caidas), otros
muestran profundas contracciones y Nicaragua, particularmente, muestra una
caida continua en el periodo considerado.

Figura 1: PIB per capita. 1975-2003

[ Rep. Dominicana

875 Belice /7/ r Costa Rica 375 -
B / 9.0 J
8.50 i S : 8.50 -
8251 // N\ //J 8.25 Vans 4
8.8 - al _
800k F S WY a
-~ 1 n 1 1 n 1 1
1980 2000 1980 1980 2000
8.5 / \ El Salvador 830 /\ Guatemala 79F N Honduras
| \ r [
SR —\ 825+ /| Eo —~
8.4 - ) / \ /e/ ‘\\ / r /"J \ / P \/,/
r \ / 8.20 | \ / 78 | A
8.3 ‘\‘ / 815 \\\ // [ ‘J‘/
82 I \\/\// | | / 771 ““‘ | |
1980 2000 1980 1980 2000
9.00 |- liigaragua 8.8 panamd 10.50 © Estados Unidos _
875 : :
8.50 - 0 8.6 - 10.25 -
8.25 - \\,/ A — [
r \/ _ L 10.00 |-
8.00 - Voo 847 r
L L L L
1980 2000 1980 2000

Nota: Series en logaritmo natural.

diferencias. Nicaragua muestra las mayores caidas del PIB per cépita.

Los datos fueron testeados para determinar la presencia de raiz unitaria,
para ello se utiliz6 el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF test). La hipétesis
nula de raiz unitaria no puede ser rechazada en ningunos de los niveles
reportados. Es decir, las series estdn integradas de orden uno. Por tanto, se
tomaron las primeras diferencias de los logaritmos naturales (multiplicados por
100) para alcanzar estacionariedad. La Figura No.2 muestra las series en primeras

Figura 2
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Algunos estadisticos, incluyendo la media de la tasa de crecimiento del
PIB per cépita, la desviacion estdndar y la kurtosis son presentadas en la Tabla 1.
En el periodo bajo estudio sélo Nicaragua y El Salvador presentan un promedio
de crecimiento real anual del PIB per cdpita negativo (-0.33% y —0.02%,
respectivamente). Por el contrario, las mds altas tasas de crecimiento promedio
anual son mostradas por Belice (0.35%), la Republica Dominicana (0.28%) y los
Estados Unidos (0.20%). El crecimiento real promedio del PIB per cépita de los
paises latinoamericanos considerados en la muestra presenta un alto grado de
volatilidad en comparacién con los Estados Unidos, particularmente Nicaragua,
Panamd, Honduras, Guatemala, El Salvador y Costa Rica donde la desviacién
estdndar es mds del doble de la tasa real de crecimiento promedio del PIB per
capita.

En la mayoria de los paises estudiados, el mdximo valor de tasa anual de
crecimiento es mayor, en valor absoluto, que el minimo valor de la tasa anual del
crecimiento del PIB per capita (excepto para El Salvador, Guatemala, Nicaragua y
Panamd). Lo anterior significa que el crecimiento es mds intenso que las caidas.
Asimismo, la negativa skewness mostrada por algunos paises implica que la
desviaciéon promedio de las observaciones bajo la media excede la desviacién
promedio de las observaciones sobre la media. La Tabla 1 muestra una kurtosis
positiva para todos los paises considerados.

Tabla 1: Estadistica Descriptiva de la Tasa de Crecimiento del PIB per capita

Belice Costa El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. USA
Rica Dom.

Media 0.352 0.165 -0.016 0.050 0.070 -0.328 0.179 0.280 0.203
Mediana 0.227 0.214 0.107 0.126 0.050 -0.185 0.282 0.275 0.229
Maximo 1.355 1.633 0.557 0.548 1.104 2.473 1.299 1.065 0.526
Minimo -0.509 -0.647 -1.516 -0.701 -0.795 -3.857 -1.726 -0.939 -0.398
Dev. Est. 0.571 0.489 0.541 0.282 0.397 1.124 0.721 0.418 0.202
Skewness 0.239 0.663 -1.454 -1.088 0.403 -0.976 -1.126 -0.646 -0.996
Kurtosis 1.696 4.153 4.468 4.259 4.166 6.328 4.016 3.994 4.337
No. Obs. 28 28 28 28 28 28 28 28 28

Fuente: Cdlculos del autor.

La siguiente seccion presenta los modelos univariado y bivariados que
serdn aplicados a la serie del PIB per cépita.

3 Marco Teorico

Esta seccion se divide en dos partes. En la primera parte, el modelo
desarrollado por Hamilton (1989) es usado para estudiar, por separado, los
factores estilizados del ciclo econémico en cada pais bajo estudio. En la segunda
parte, el modelo de Hamilton es generalizado hacia un modelo de regimenes
cambiantes bivariado.



3.1 Analisis Univariado del Ciclo Econéomico

El modelo presentado por Hamilton (1989) para estudiar el ciclo
econémico de los Estados Unidos es una herramienta util para el estudio de las
fluctuaciones macroeconémicas de los paises bajo estudio. En el modelo de
Hamilton (1989), los cambios en el ciclo econémico se producen exdgenamente a
través de una variable de estado que no se observa, pero sobre la cual se postula
que sigue un esquema markoviano con dos regimenes y probabilidades fijas de
transicion de uno a otro. La idea subyacente es que las expansiones Yy
contracciones del ciclo econémico pueden ser vistas como diferentes regimenes.
A partir de ello, nosotros proponemos estimar un modelo de regimenes
cambiantes univariado y autorregresivo (MS-AR). Como punto de partida
proponemos un modelo simple no dindmico para la tasa de crecimiento del PIB
per cépita, dado por:

Ay, = u, +¢,
[1]
M, = H (1_sr)+:uzsz

donde las innovaciones al término de error se distribuyen normalmente, con
media cero y con varianza dependiente del régimen en que se encuentra la serie,

& ~ N(0,5}), y la media condicional, JTRNICS igual al valor esperado de la serie

bajo el régimen uno o dos dependiendo del valor que tome la variable de estado
s, , es decir:

H, <0 s1s, =1 (contraccidn)

Hy, =

t

M, >0 sis =2 (expansion)

donde s, es una variable aleatoria e inobservable que define el régimen en que se
encuentra el sistema. En otras palabras, el pardmetro sz (en este caso la tasa de
crecimiento real del producto per cédpita) depende de una variable estocdstica no
observable s,, la cual puede tomar el valor de 1 o 2. En consecuencia, los

periodos de contraccién® y expansién son modelados como cambios de regimenes
de un proceso estocastico. La varianza del término de error es igual en ambos

z 2 2
regimenes (01 =0, )

La evolucion de la variable de estado (inobservable) s, que define el
régimen en que se encuentra la serie obedece a una cadena de Markov de primer

4 En este trabajo preferimos referirnos a las caidas del PIB per cdpita real como contracciones m4s
que recesiones para poder incluir periodos cortos de caidas.



orden. El proceso generado es una ergédica® cadena de Markov definida por las
probabilidades de transicién®:

Pr{s, = jls,., =i, s, =k,..}=Pr{s, = jls_, =i}= p; (2]

donde p; nos da la probabilidad de que el régimen i serd seguido por el régimen
j . La probabilidad de transicién debe satisfacer que: p,, + p,, +....+p,y =1,

esto implica que p, :1—(pl.2 ot p,.N). El valor de la variable aleatoria, s, ,

depende solamente del valor de dicha variable aleatoria en el periodo anterior,
s,_,. El efecto del régimen s, sobre la variable y, estd dada por la probabilidad

condicional P[s, = j|y,].

Las probabilidades de transicion p, pueden ser interpretadas como

medidas de persistencias de los regimenes y al mismo tiempo nos dan
informacion sobre la probabilidad de que una economia contintie en igual régimen
en el proximo periodo. En este modelo las probabilidades de transicién son
constantes:

Py, = Pr (contraccion en ¢/ expansién en ¢ —1)
p,, = Pr (expansion en t/ contraccién en ¢ —1)

donde p,, nos da la probabilidad de una transicién desde una contraccién hacia
una expansion y p,, denota la probabilidad de abandonar una fase de contraccion.
Las probabilidades de contraccion pueden ser agrupadas en una matriz (N x M ):

Pu  Pa - Pm
P p.12 P'zz pz.vz 3]
P Poy -+ Pnu

El tiempo de duracidon esperado para los regimenes de contraccidén y
expansion pueden ser determinados por (1 - Pu )_1 , (1— P )_1 y e s (1 — Daum )_l.

3.2  Modelo de Regimenes Cambiantes con Vectores Autorregresivos

En esta seccion nosotros generalizamos el modelo de Hamilton (1989)
hacia un modelo bivariado de cambios de regimenes. En este tipo de modelos, los
ciclos econémicos de dos paises son tratados como un proceso estocdstico
conjunto que nos permite identificar si los cambios de regimenes son comunes en

5> Ver Hamilton (1994).
% La notacién Pr(.)se refiere a una medida de probabilidades discretas, mientras que p(.) denota
la probabilidad de la funcién de densidad.



ambos paises, 1o que ocasionaria un ciclo econdmico comun. Siguiendo a Krolzig
(1997b) nosotros consideramos un modelo de cambios de regimenes con vectores
autorregresivos (MS-VAR) en su forma mds general:

Ay, =v(s,)+ A (S,)Y, | e +A )y, ,+E [4]
donde Ay, = (Aylt, ..... s Ay, ) es un vector de series de tiempo de K dimensiones,
v es un vector de interceptos, A,,....,A,  son las matrices que contienen los

pardmetros autorregresivos, y &, es un ruido blanco que se distribuye

normalmente con media cero y matriz de varianza-covarianza >, gaussiana,
&~ NID(0,Y)).

En la ecuacion [4] el intercepto varia con los distintos regimenes. Igual
que el modelo mostrado en la seccién 3.1, el MS-VAR es considerado dentro del
marco general de los modelos de regimenes cambiantes. Los supuestos de
ergodicidad e irreductibilidad de la matriz de transicién son esenciales para las
propiedades tedricas de los modelos MS-VAR. Como en la seccion anterior,
nosotros suponemos que existe un proceso de cambio entre dos estados o

regimenes (s, =1,2). De igual forma, s, sigue una ergédica cadena de Markov de
acuerdo a la expresion [2] con probabilidades de transicion conjunta p, para

i, j =1,2 que puede ser ordenada en una matriz de transicién P .

Adicionalmente, nosotros imponemos una fuerte restriccion en la ecuacion
[4], ambos paises deben cambiar simultdneamente de régimen.

En el modelo MS-VAR la dindmica de propagacion del ciclo econémico
internacional tiene dos vias. Primero, una transmision internacional (desde el pais
A hacia el pais B) y una transmision intertemporal (a través de los rezagos) en un
pais especifico (s6lo en el pais A o B). Para un régimen dado, los co-movimientos
de la tasa de crecimiento del PIB per cépita estan representados por un modelo de
vectores autorregresivos. Entonces, la transmision internacional (desde el pais A
hacia el pais B) y la transmision intertemporal (a través de los rezagos) de un
shock en un pais especifico ¢, estan determinado por los coeficientes

autorregresivos a,, que estan agrupados en la matriz A, = [a ABk] condicionada
por el régimen conjunto s, . Segundo, los cambios de regimenes generados por el

proceso de Markov, que representan shocks comunes, estdn representados por los
cambios en el vector de interceptos v, . Estas dos fuentes de fluctuaciones no son
necesariamente independientes. Por tanto, cambios de regimenes pueden afectar

simultdneamente el ciclo econdmico comuin y la transmision internacional del
shock en un pais especifico.

La siguiente seccion presenta los resultados obtenidos de la aplicacion de
los modelos univariados y bivariados.



4 Resultados

Dos criterios fueron usados para escoger el mejor modelo para un pais en
particular: la significancia estadistica de los pardmetros estimados y la habilidad
del modelo para observar periodos de contracciones y expansiones. El niimero de
rezagos relevantes y el nimero de regimenes fueron seleccionados de acuerdo a
los criterios de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan y Quinn (HQ)’. En
consecuencia, para el andlisis univariado dos modelos fueron escogidos:
Primeramente, en linea con la literatura, nosotros empleamos un modelo
autorregresivo con cambios en media (MSM-AR) para Costa Rica, Honduras y la
Republica Dominicana, representado por la siguiente ecuacion:

p
Ay, = u(s,)+ ZaiAy,_i + ¢, [5]

i=1

Para Belice, El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panama y los Estados
Unidos se utilizé un segundo modelo con cambio en el intercepto (MSI-AR):

)4
Ay, =v(s,)+ D Ay, +¢, (6]

i=1

En los casos de Nicaragua, Panamd y los Estados Unidos nosotros
relajamos el supuesto de homocedasticidad de Hamilton (1989), por tanto, el
modelo estimado para estos paises nos permite tener cambios en intercepto y

varianza (012 # 0'22).

Los modelos presentados en las ecuaciones [5] y [6] no son equivalentes,
ambos modelos tienen distintas dindmicas de ajuste de la variable observada
luego del cambio de régimen. El modelo MSI-AR se caracteriza por tener
transiciones mas suaves que el modelo MSM-AR. Sin embargo, ambas
especificaciones son equivalentes s6lo si el modelo posee una autorregresién de
orden cero, como son los casos de Panama y los Estados Unidos.

Los resultados se obtuvieron al maximizar la funcidén de verosimilitud,
para ello se utiliz6 el algoritmo de Maximizacion de Expectativas (EM),
originalmente descrito por Dempster et al. (1977) y propuesto por Hamilton
(1990) y modificado en Hamilton (1991) 8. La Tabla 3 muestra los resultados. El
test LR sustenta el uso de modelos de regimenes cambiantes al rechazar la
hipétesis de linealidad al 5%.

Las primeras seis lineas de la Tabla 3 muestran la tasa de crecimiento
promedio del PIB per cépita para cada régimen. El régimen 1 definido como de

7 Estos criterios de seleccion fueron aplicados tanto para los modelos univariados como para los
bivariados.

8 Hamilton (1991) propone una solucién pseudo-Bayesiana al corregir numerador y denominador
de cada una de las ecuaciones del sistema considerado a iterar. Con ello, se evitan los casos donde
la funcién de médximo verosimilitud puede tender al infinito en la medida que la media de la
distribucién de algunos de los regimenes sea igual al valor de cualquier observacién, con la
varianza de dicho régimen igual a cero.



contracciébn muestra una tasa de crecimiento anual promedio entre —0.05%
(Belice) y —1.5% (Panamd), mientras que el régimen correspondiente a expansion
presenta un crecimiento anual promedio entre 0.05% (Honduras) y 0.87%
(Belice). En el caso de Nicaragua, se estim6 un modelo de tres regimenes en el
cual el régimen de contraccién se subdivide entre una profunda contraccion
(régimen 1) y una “normal” contraccion (régimen 2). Por el contrario, para Costa
Rica el régimen de expansion se subdivide en crecimiento normal o sostenible
(régimen 2) y alto crecimiento (régimen 3). Todos los paises considerados
muestran signo positivo en el pardmetro ¢,.

Al analizar las probabilidades de transicion podemos ver que Belice
exhibe una relativamente alta persistencia de las contracciones; la probabilidad de
que un afio de contraccion sea seguido por otro afio de contraccion es de 65%. Por
el contrario, los periodos de contraccion en Honduras y los Estados Unidos no son
persistentes. En ese orden, todos los paises bajo estudio (exceptuando a Belice)
presentan periodos més cortos de duracion de una contraccion al compararse con
la duracién de las expansiones. Honduras y los Estados Unidos presentan los
periodos mds cortos de duracién de una contraccién (1 afio). Sin embargo, las
contracciones en Honduras son mas pronunciadas que las de los EE.UU. (-0.62%
en Honduras versus —0.17% en los EE.UU.). Por otro lado, los paises
latinoamericanos presentan mayor volatilidad que los Estados Unidos.

Tabla 3: Modelo Univariado (MS-AR)

Belice Costa El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. USA
Rica Dom.
H -0.305 0.615 -0.188
Ho 0.323 0.051 0.472
Hj 1.529
Vi -0.052 -0.868 -0.394 -1.002 -1.498 0.171
&) 0.871 0.122 0.083 -0.765 0.379 0.126
V3 0.170
9 0.305 0.425 0.454 0.445 0.478 0.130 0.629
#, -0.727
2
o, 0.2082  0.1858 0.2273 0.1119 0.1868 2.5322 0.1613 0.2068 0.1510
2
o, 0.2150 0.4253 0.1265
2
O3 0.2380
P 0.6513  0.3828 0.5836 0.4251 0.0000 0.2853 0.2680 0.2013 0.0000
P» 0.3746  0.6186 0.9185 0.9085 0.8763 0.3988 0.9198 0.6850  0.8380
P33 0.000 0.5490
Duracién 1 2.87 1.62 2.40 1.74 1.00 1.40 1.37 1.25 1.00
Duracién2  1.60 2.62 12.27 10.93 8.08 1.66 12.47 3.17 6.17
Duracion 3 1.00 2.22
Log Lik. -12.83  -11.89 -6.89 11.29 -1.15 28.38 -21.88 -10.82 8.87
LR Test 11.67 13.37 13.09 10.68 10.43 25.49 16.36 6.54 6.68

Fuente: Calculos del autor.
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A partir de las funciones de distribucién para cada régimen de crecimiento
estimados anteriormente, es posible determinar las probabilidades condicionales
de cada régimen en funcién de la evolucién actual de la tasa de crecimiento de la
economia. Utilizando la ecuacion P[s, =7j| y,] podemos construir series de
probabilidades condicionales para toda la muestra, esto es, se efectia una

simulacién filtrando y suavizando las probabilidades a partir de la siguiente
funcioén tipo umbral:

1, si Pls,=j|y._]205

Prly,.s, = jly1)= 7]
0, si Pls,=jly_]<05

Las probabilidades filtradas, Pr(yt,s, = j| yH), son inferencias sobre s,

utilizando la informacion disponible en el periodo ¢ y las probabilidades
suavizada, Pr(y,,s, = j| yt_l), son inferencias sobre la variable s, usando toda la

informacién disponible en la muestra, donde # =1,2,...T . La diferencia entre estas

dos medidas estd dada por la cantidad de revisiones que se requieren cuando se
agregan nuevas observaciones.

Por otro lado, si la economia de un pais determinado se encuentra en una
fase contractiva nosotros le asignamos el valor de cero y si estd en expansion el
valor de 1. En consecuencia, nosotros podemos decir que un pico 0 maximo
ciclico ocurre si las probabilidades (filtradas y suavizadas) son mayores o iguales
a 50%. En otras palabras, podemos decir que una economia estd en contraccion si
Pr(s, =0]y, ) > Pr(s, =1]y, ) A partir de lo anterior, nosotros podemos construir

una cronologia de los puntos de quiebre.

Los puntos de quiebre (turning points) en la actividad econdmica, es decir,
el cambio de una fase expansiva (pico) a una recesiva o de contraccion (valle) o
de una fase de contraccién a una expansiva (pico) estan determinados por la senda
de las probabilidades suavizadas que definimos en la ecuacion [7]. Los picos
denotan el periodo de tiempo ¢ justo antes de una recesién o contraccion,
mientras el valle es el dltimo periodo de contraccidon o recesion. Los periodos de
tiempo comprendidos entre valles y picos (picos y valles) son considerados como
expansiones (contracciones). La Tabla 4 identifica los afios de contraccién y
expansion de la actividad econdmica.
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Tabla 4: Cronologia del Ciclo Econémico

Belice Costa Rica El Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. USA
Salvador Dom.

1977 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1978 Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp.
1979 Cont. Exp. Cont. Exp. Exp. Alta Cont. Exp. Exp. Exp.
1980 Exp. Cont. Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont.
1981 Cont. Exp. Cont. Cont. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp.
1982 Cont. Cont. Exp. Cont. Exp. Cont. Exp. Cont. Cont.
1983 Cont. Cont. Exp. Cont. Cont. Exp. Cont. Exp. Exp.
1984 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp. Cont. Exp.
1985 Cont. Cont. Exp. Cont. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp.
1986 Cont. Exp. Exp. Exp. Cont. Cont. Exp. Cont. Exp.
1987 Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Cont. Exp. Exp.
1988 Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Cont. Exp.
1989 Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1990 Cont. Cont. Exp. Exp. Exp. Alta Cont. Exp. Cont. Exp.
1991 Exp. Cont. Exp. Exp. Exp. Alta Cont. Exp. Exp. Cont.
1992 Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1993 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp.
1994 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp.
1995 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1996 Cont. Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1997 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1998 Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
1999 Exp. Alta Exp. Exp. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp. Exp.
2000 Exp. Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp.
2001 Cont. Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont.
2002 Cont. Cont. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp.
2003 Exp. Exp. Cont. Exp. Exp. Exp. Exp. Cont. Exp.

Fuente: Calculos del autor.

Al comparar nuestros resultados con los datos oficiales del National
Bureau Economic Research (NBER) para los Estados Unidos, podemos ver que
nuestro modelo MS-AR describe exactamente los mismos afios de contraccion y
expansion identificados por el NBER para esa economia.

La Figura 3 presenta las probabilidades filtradas y suavizadas de estar en

una contraccién. Las probabilidades suavizadas estidn representadas por una linea
continua.
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Figura 3: Probabilidades de una Contraccion
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Nota: En el caso de Nicaragua sélo se incluye la contraccién normal.

En la Figura 3 podemos ver que en general los periodos de contraccién
difieren entre los distintos paises bajo estudio. Sin embargo, algunos paises
coinciden en algunos afios de contraccion, lo cual podria evidenciar la existencia
de cambios de regimenes comunes. Para analizar si las expansiones Yy
contracciones del PIB per cédpita se mueven juntas entre distintos paises nosotros
usamos un Indice de Concordancia propuesto por Harding y Pagan (2002). El
grado de concordancia se define como la proporcién de tiempo en que ambas
series, el ciclo de referencia (r) y el ciclo especifico (j), estd simultdneamente en
el mismo régimen de contraccion (S ;= 0) 0 expansion (S, = 1). Para este andlisis
nosotros usamos las probabilidades suavizadas de estar en un régimen dado como
una medida del ciclo econdémico especifico de cada pais. Esto es,
S, = Pr(s, =01]y,)y S, =Pr(s, =0,1| y,) son las probabilidades suavizadas de

estar en un régimen de contraccion o expansion.

El grado de concordancia esta dado por:

jr rt

ic,=L(s, =15, =1+ Lfg(s, 0.5, =0)] [8]
n n

donde el simbolo #(S i =kS, :k) denota el nimero de veces en que ambas

series, j y r, estan en el mismo régimen k. La ecuacién [8] puede ser escrita
como:

ic,=n"Yi(s, =15, =1)+1(s, =0,5, =0)} [9]
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n n

_1 35S, +> (-5, X1-5,)

n (= 1=l

donde j y r son los indices para las distintas series de tiempo, n es el tamafio de
la muestray S, es el régimen de la serie de tiempo j en el tiempo 7, (S w = 1,0).

La ecuacion [9] presenta el grado de concordancia de ambos regimenes juntos
(contraccién y expansion).

Los resultados se muestran en la Tabla 5. Si analizamos el Indice de
Concordancia vemos que tanto la senda de crecimiento del PIB per cdpita de El
Salvador como la de Guatemala estdn en la misma fase (contraccion o expansion)
que la de los Estados Unidos en un 62% del tiempo, mientras que la de Belice
s6lo estd en un 22%.

Tabla 5: Grado de Concordancia del Ciclo Economico

Belice Costa El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. USA
Rica Dom.

Belice 1.00 0.35 0.22 0.36 0.25 0.41 0.20 0.33 0.22
Costa Rica 0.35 1.00 0.53 0.54 0.43 0.39 0.41 0.38 0.59
El 0.22 0.53 1.00 0.64 0.59 0.32 0.61 0.54 0.62
Salvador
Guatemala 0.36 0.54 0.64 1.00 0.69 0.38 0.66 0.54 0.62
Honduras 0.25 0.43 0.59 0.69 1.00 0.34 0.72 0.50 0.58
Nicaragua 0.41 0.39 0.32 0.38 0.34 1.00 0.34 0.39 0.38
Panama 0.20 0.41 0.61 0.66 0.72 0.34 1.00 0.49 0.61
Rep. Dom. 0.33 0.38 0.54 0.54 0.50 0.39 0.49 1.00 0.47
USA 0.22 0.59 0.62 0.62 0.58 0.38 0.61 0.47 1.00

Fuente: Calculos del autor.

Como una primera aproximacion para analizar el grado de sincronizacion
entre el crecimiento del PIB per cédpita de los paises estudiados, nosotros
definimos arbitrariamente un rango para el indice de concordancia. Nosotros
establecemos que existird una fuerte sincronizacion cuando el indice sea mayor al
60% y que existird una sincronizaciéon media cuando el indice cae entre 40% y
60%. Si el indice se encuentra por debajo de 40% habra una baja sincronizacion
entre fluctuaciones econémicas de los distintos paises. En consecuencia, nosotros
podemos afirmar que existe una fuerte evidencia de correlacion (positiva) entre
Guatemala y El Salvador, Honduras y Guatemala, Guatemala y Panam4, los
EE.UU. y Guatemala, Honduras y Panama, El Salvador y los EE.UU., Panama y
El Salvador, y los EE.UU. y Panama. El resto de los paises presenta media o baja
evidencia de sincronizacién de sus ciclos econdmicos.

A partir de los resultados anteriores, nosotros evaluamos la correlacion
internacional de los ciclos econdmicos utilizando un modelo bivariado de cambios
de regimenes con vectores autorregresivos (MS-VAR). Nosotros usamos los
mismos criterios definidos anteriormente para determinar el mejor modelo y el
nimero de rezagos para cada par de paises. La mejor representacion para
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Guatemala-Panamd, Guatemala-EE.UU. y Panamd-EE.UU. es un modelo con
cambios en media (MSM-VAR):

Y _/u(st):Al (St th—l _:u(sz—l ))+ """ +Ap(sz Xyl—p _:u(sz—p »+gt [10]

Alternativamente, un modelo con cambio en el intercepto ha sido la mejor
aproximacién para El Salvador-Guatemala, El Salvador-Panamd, El Salvador-
EE.UU., Guatemala-Honduras y Honduras-Panama. Esta especificacion estd dada
por:

y, = v(s,)+ A (s, )y,_1 +.e +Ap (s, )yt_p + &, [11]

con &, ~ NID(0,X) en ambas especificaciones. Los resultados son mostrados en

la Tabla 6. En las estimaciones correspondiente a El Salvador-Guatemala, El
Salvador-Panamd, El Salvador-EE.UU., Guatemala-EE.UU. y Panam4-EE.UU. el
supuesto de homoscedasticidad de la varianza es relajado. En consecuencia, se

estimaron modelos heteroscedasticos (21 # Zz). De acuerdo al estadistico LR,

todos los modelos rechazan la hipétesis nula de linearidad al nivel de 5%. Las
probabilidades filtradas y suavizadas son obtenidas de acuerdo a la ecuacion [7].

Para El Salvador-Guatemala las tasas de crecimiento en el periodo
expansivo son relativamente mds bajas que en las fases de contraccién en
términos absolutos. Las probabilidades de transicion estimadas muestran una alta
persistencia y duraciéon de ambos periodos. El Salvador muestra una mayor
volatilidad en el periodo considerado de expansion lo cual, en términos generales,
es consistente con los resultados obtenidos en el modelo MS-AR.

La Figura 4 muestra el ciclo comin en ambos paises. Las probabilidades
de contracciones representan mas el comportamiento del ciclo de Guatemala que
el de El Salvador. Ambos paises sélo tienen en comin la contraccién de 1981, la
cual se puede atribuir a un shock externo relacionado con la crisis de la deuda
externa. Asimismo, la Tabla 7 muestra que ambos paises poseen una fuerte
correlacion negativa en los periodos de contraccion. Por el contrario, en los
periodos de expansion tienen una fuerte correlacion positiva (68%).
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Tabla 6: Maxima Verosimilitud para varios MS-VAR

ES GU ES PA ES EEUU GU HO HO PA
V] -0.493 -0.149 -0.368 -0.529 -1.047 -0.004 -0.395 -0.209 -0.093 -1.487
VZ 0.282 0.121 0.099 0.452 0.190 0.245 0.082 0.039 0.032 0.401
z 1 0.248 0.274 0.594 1.110 0.362 0.251 0.111 0.282 0.301 0.409
2, 0.259 0.127 0.272 0378 0.239 0.156
pll 0.8596 0.6832 0.6964 0.4170 0.2749
P 0.8947 0.8995 0.9297 0.9069 0.9161
Duraci6n 1 7.12 3.16 3.29 1.72 1.38
Duraci6n 2 9.50 9.95 14.23 10.74 11.92
Log Lik. 15.32 -25.94 0.58 8.37 -28.43
LR Test 32.96 26.60 29.06 11.07 12.72
GU PA GU EEUU PA EEUU

lul -0.151 -0.005 -0.113 0.071 -0.061 0.023

/Jz 0.157 0.252 0.111 0.249 0.411 0.255

21 0.110 0.567 0.255 0.275 1.041 0.234

22 0.076 0.097 0.348 0.062

pll 0.5872 0.4447 0.3436

p22 0.6012 0.7549 0.6207

Duracién 1 2.42 1.80 1.52

Duracién 2 2.51 4.08 2.64

Log Lik. -14.69 24.43 -7.74

LR Test 9.27 16.88 23.03

Nota: Las siglas corresponden a El Salvador (ES), Guatemala (GU), Panama (PA), Honduras (HO) y los Estados Unidos
(EE.UU.)
Fuente: Célculos del autor.

Tabla 7: Correlaciones del Ciclo Economico MS-VAR

Correlacion ES-GU ES-PA ES-EU GU-HO GU-PA GU-EU HO-PA PA-EU

Régimen 1 -0.95 -0.99 0.18 0.18 -0.56
Régimen 2 0.68 0.03 -0.08 -0.23 0.43
Ambos Reg. 0.27 -0.56 0.73

Nota: Regimenes 1 y 2 corresponden a los modelos heteroscedésticos, mientras que corelacion corresponde
a los modelos homoscedasticos.
Fuente: Calculos del autor.

Los resultados de la estimacion El Salvador-Panamd muestran asimetrias
en magnitudes, volatilidad, persistencia y duracién. Las probabilidades de
transicion estimadas muestran una alta persistencia de los periodos expansivos,
con una duracién promedio de més de 9 afios. Al comparar ambos paises podemos
ver que tanto los periodos de contraccidon como de expansion son mds volatiles en
Panama que en El Salvador. Asimismo, las contracciones en Panama son mads
profundas, en términos absoluto, que en El Salvador y las expansiones son mds
pronunciadas en Panamd. Estos resultados son consistentes con los obtenidos a
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través del modelo univariado. En consecuencia, El Salvador y Panama no
muestran evidencia de sincronizacion en sus ciclos econdmicos.

Por su parte, El Salvador y los Estados Unidos muestran una relacién
positiva en las fases de contraccién, pero la misma es de sélo 18%. El
comportamiento del PIB per cdpita de El Salvador muestra una mayor volatilidad
que el de los Estados Unidos en el periodo bajo estudio. Las probabilidades de
transicion muestran una alta persistencia y duracién de la fase expansiva.

De acuerdo a los resultados, Guatemala y Honduras presentan una
sincronizacién del ciclo econémico de 27%. Si observamos la Tabla 4 podemos
ver que ambos paises coinciden mayoritariamente en los periodos expansivos (ver
Figura 7). Asimismo, los resultados de la estimacién muestran asimetrias entre los
periodos de expansiones y contracciones. Las probabilidades de transicion
muestran una alta persistencia de las fases expansivas con una duracién promedio
de 10.74 afios. El comportamiento del PIB per capita de Honduras es ligeramente
mads volatil que el de Guatemala. Esto tltimo se confirma con los resultados del
andlisis univariado.

Para Guatemala y Panamd los resultados arrojan una correlacion
contempordnea negativa. Sin embargo, es importante destacar que la mejor
especificacion para estos paises fue un modelo homoscedastico cuyos resultados
de correlaciéon contempordnea no estdn separados entre los distintos regimenes.
Por tanto, si analizamos la Figura 8 y la Tabla 4, podemos ver que ambos paises
coinciden en una contraccién a principios de los anos 80 y, ademads, coinciden en
varios afios de expansion.

La sincronizacion de los ciclos entre Guatemala y los Estados Unidos es
muy débil y sélo se registra en los periodos de contraccién (ver Tabla 7). Un dato
interesante es que, en los resultados de esta estimacion, los Estados Unidos no
registran periodos de contraccion, es decir, la economia de los EE.UU. registra un
periodo de crecimiento moderado (régimen 1) y un periodo de alto crecimiento
(régimen 2). Por tanto, periodos de crecimiento bajo o moderado en los Estados
Unidos estédn relacionados con contracciones en Guatemala.

De acuerdo a los resultados, Honduras y Panamé poseen una fuerte
sincronizacién de sus ciclos econdmicos (ver Tabla 7), lo cual es consistente con
los resultados mostrados en la Tabla 5. Ambos paises comparten
fundamentalmente los periodos de expansion. No obstante lo anterior, Panama
presenta contracciones mds profundas y expansiones mdas pronunciadas que
Honduras. Asimismo, la economia panamefia es relativamente mas volatil que la
hondurena. Las probabilidades de transicion muestran una alta persistencia y
duracién de los periodos expansivos.

Por su parte, la relacién entre los Estados Unidos y Panaméd muestra una
mediana correlacion negativa en las fases de contraccion (-56%) y una mediana
correlacion positiva en los periodos de expansion (43%). El resultado negativo en
los periodos de contraccion resulta interesante debido a que los Estados Unidos
registra un régimen de crecimiento moderado o bajo y por tanto, no se relaciona
positivamente con los periodos de contraccion de Panamd (ver Tabla 6). En ese
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tenor, destaca el hecho de que para los EE.UU. el régimen 2 o de alto crecimiento es
menos volatil que el régimen catalogado de crecimiento moderado.

Por otro lado, las probabilidades de transicion muestran una relativa alta
persistencia del régimen 2, mientras que la duracién de dicho régimen es de sélo
2.64 afios. Consistente con los resultados del analisis univariado, la economia
panamefia presenta mayor volatilidad que la de los Estados Unidos.

5 Conclusion

Este trabajo aplica la metodologia de regimenes cambiantes a la serie de
crecimiento del PIB per capita en América Central, la Republica Dominicana y
los Estados Unidos. Asumiendo dos regimenes posibles (contraccion y
expansion), se obtienen probabilidades condicionales histéricas de pertenecer en
cada momento a un evento en particular. Primeramente, un modelo univariado de
regimenes cambiantes fue estimado con la finalidad de extraer informacién
relevante sobre el ciclo econdmico de cada pais bajo estudio. La mayoria de los
paises muestran baja persistencia de las contracciones, con corta duracién y con
una media de crecimiento mayor, en términos absolutos, que las expansiones. Los
estadisticos de duracion y varianza sugieren que los ciclos son asimétricos entre
regimenes de expansion y contraccion. Asimismo, muestran algunas evidencias
que sugieren la presencia de ciclos econémicos comunes en varios pares de
paises. Para investigar esto ultimo, un modelo bivariado de regimenes cambiantes
fue estimado.

Desde una perspectiva internacional, la identificacion de probabilidades
suavizadas, puntos de quiebres y el cdlculo de correlaciones contemporaneas
muestran fuerte evidencia de sincronizacién de ciclos econémicos entre Honduras
y Panama. Sin embargo, cuando miramos los periodos de contracciéon podemos
observar que sus causas parecen ser diferentes y las contracciones ocurridas en
afios comunes parecen ser resultados de shocks externos. A pesar de la alta
correlacion entre estas dos economias una moneda comin entre ambos paises
arrojaria dudas sobre su aplicabilidad dado que Panamad se dolariz6 en 1904. Sin
embargo, los resultados sobre la sincronizaciéon entre Panamd y los Estados
Unidos muestran una débil correlacion positiva y la misma estd centrada en los
periodos expansivos. Este resultado implica que la afirmacion de que una unién
monetaria incrementard la integracion de los paises miembros y crea, por si
misma, movimientos mds sincronizados del producto parece no mantenerse
cuando analizamos el pais con el mds largo periodo de dolarizacién oficial en la
region.

Finalmente, este trabajo contribuye a la evidencia empirica de la
sincronizacidén internacional de los ciclos econémicos como fuente para el estudio
de las uniones monetarias. Ademds, dado que nuestros resultados sobre los puntos
de quiebre del ciclo econémico de los Estados Unidos es idéntico a los
identificados por el NBER, y en vista de la ausencia de un mecanismo publico
que nos permita identificar las diferentes fases o los puntos de quiebre del ciclo
econdmico en Centroamérica y la Republica Dominicana, este trabajo estaria
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contribuyendo como una herramienta para las identificaciones de los mismos
sirviendo como benchmark de futuras investigaciones.

Figura 4: Ciclo Econémico Comiin entre El Salvador y Guatemala
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Figura 5: Ciclo Econémico Comun entre El Salvador y Panama
~ MSIH(2)-VAR(1), 1977 - 2003 — El Salvador Panama
1E
|- — /7\ —
0 ’ —F — —
o1k
I n 1 n n 1 n n 1 n n |
1980 . 1995 2000 2005
1.0 - Probabilidades de una Contraccién
[ / \ Filtradas ——=— Suavizadas
i / \
i / \
05F / \
L / \
i f \
3 / \
1 i L 1 |
... 1980 B 1995 2000 2005
1.0 - Probabilidades de una Expansion
i /
L /
3 /
0.5+ / \
[ / \ ,
L / \ /
L \ . n 1/ \ . ]
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Fuente: Calculos del autor.

19



1.0

0.5

1.0

0.5

19

1.0

0.5

0.0

-0.5

1.0

0.5

0.5

Figura 6: Ciclo Econémico Comin entre El Salvador y EE.UU.
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Figura 7: Ciclo Economico Comun entre Guatemala y Honduras
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Figura 8: Ciclo Econémico Comiin entre Guatemala y Panama
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Figura 9: Ciclo Econémico Comin entre Guatemala y los Estados Unidos
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Figura 10: Ciclo Econémico Comiin entre Honduras y Panama
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Figura 11: Ciclo Econémico Comiin entre Panama y los Estados Unidos
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