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El andlisis de la sincronizacién y/o desacoplamiento (decoupling) de los ciclos
econdmicos entre diferentes paises se ha convertido en un tema de especial impor-
tancia, tanto en el &mbito académico como en dmbito de la politica econémica. La
existencia de choques externos que fluyen a través de una fuente comun hacia las
diferentes economias ha sido una importante razén para que muchos estudios se
hayan concentrado en los efectos de la sincronizacién de los paises. En el contex-
to de una integracién internacional, conceptos como ciclo comiin y comovimientos
han hecho pensar que paises con fuertes nexos, en términos de la correlacién y
concordancia de sus ciclos econdmicos, son mas propensos a afrontar menos cos-
tos de integracidén que aquellos cuyos ciclos son asincrénicos. No obstante, la
existencia de fuertes vinculos entre la cadencia en el crecimiento de las economias
puede llevar a pensar que una gran proporcion de la varianza en las tasas de creci-
miento se puede trasmitir a cada economia individual. De este modo, el costo de
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la sincronizacién de la economia puede llegar a ser mds alto que las ganancias de
la integracion.

Numerosos estudios han mostrado que los ciclos de las economias europeas han
venido ganando sincronia en los tltimos afios —véase por ejemplo Krolzig y Toro,
2004; Artis, Krolzig y Toro, 2002; Massmann y Mitchell, 2004, y Bower y Gui-
llemineau, 2006—. En el contexto de la Unién Europea, el andlisis de la sin-
cronizacion de los ciclos econémicos entre paises ha pasado a ser un importante
asunto de estudio, mas en términos de politica econdmica que en términos académi-
cos. Obviamente, la sincronizacién de los ciclos nacionales en este tipo de in-
tegraciones es una condicién necesaria para el éxito de la politica monetaria en
los programas de estabilizaciéon macroecondémica supranacional. De igual forma,
otros estudios han concentrado su atencién en formas de integracién que son mas
de tipo econdmico que regional; por ejemplo, trabajos como los de Schirwitz y
Wiilde (2004) y Tomljanovich y Ying (2005) analizan el grado de sincronizacién
entre los paises que componen el G-7; Darvas, Rose y Szapéry (2005) estudian
los efectos de la divergencia fiscal sobre la sincronizacién de los ciclos de los pai-
ses de la Organizacién Econémica para la Cooperacidn y el Desarrollo (OECD); e
Inklaar, Jong-A-Pin y De Haan (2005) analizan el comercio como un determinante
de la sincronizacién de los paises miembros de la OECD?. Queda claro que gran
parte de la literatura que analiza la sincronizacién de los ciclos econdmicos ha
centrado su atencién en el estudio de las economias desarrolladas; pocos esfuerzos
se han dedicado al estudio de este fendmeno en el contexto de las economias en
desarrollo.

De acuerdo con estos argumentos, este documento investiga la existencia e identi-
ficacién de un ciclo econémico comtn entre Colombia, Ecuador y Venezuela. Se
ajusta un modelo de Markov-Switching autoregresivo multivariado (MS-VAR) con
el fin de confirmar, a través de una inferencia 6ptima, la existencia de dicho ciclo.
Finalmente, la cronologia del ciclo comun es reconstruida a partir de las probabi-
lidades suavizadas del modelo y es contrastada con un ciclo comiin de referencia,
elaborado mediante una metodologia no-paramétrica.

ANALISIS DE LA SINCRONIZACION DE LOS
CICLOS ECONOMICOS

El progresivo proceso de globalizacién y la integracién de los mercados mundia-
les se han convertido en objetos de andlisis que, durante los dltimos afios, han
ganado un terreno importante en la comprensién de las fluctuaciones ciclicas de
las economias. En particular, el desarrollo de la Unién Econémica y Monetaria
(EMU) de la Unién Europea ha despertado un especial interés en el estudio de las
caracteristicas comunes de los ciclos econémicos de las naciones que componen

2Véase también el trabajo de Chauvet y Yu (2006).
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esta forma de integracion. La existencia de una fuente comun, a través de la cual
los choques externos fluyen hacia las economias particulares, se ha convertido en
un tema de especial atencién por parte de los policy-makers. Es natural pensar que
la sincronizacién de los ciclos es una condicién necesaria (aunque no suficiente)
para el éxito de las politicas y los programas de estabilizacién macroeconémica a
nivel supranacional. No obstante, la existencia de fuertes vinculos entre los ritmos
de crecimiento de las economias puede llevar a pensar que una gran proporcion de
la varianza en las tasas de crecimiento se puede trasmitir a cada economia indivi-
dual. De este modo, el costo de la sincronizacién de las economias puede llegar a
ser mds alto que las ganancias de la integracion.

Asi como los gobiernos, el sector privado también busca orientar sus acciones,
no solo con base en la informacion de las condiciones de la economia nacional,
sino también a la espera de que los efectos de las fluctuaciones de la actividad
econdmica en otras naciones se trasmitan a la economia local. De este modo, la
integracion de los mercados ha propiciado que los cambios en la politica comer-
cial, monetaria y/o fiscal, e incluso el estado de las economias en otras naciones
del mundo puedan influenciar significativamente la efectividad de los programas
macroecondémicos nacionales.

Como se sefialé en la introduccién de este trabajo, existen un sinniimero de in-
vestigaciones que han encontrado una evidencia de la sincronizacién en los ciclos
econdmicos de diferentes grupos de economias, como por ejemplo las que compo-
nen la Unién Europea, el G-7 y los paises miembros de la OECD, entre otros.
Asi mismo, otros trabajos se han concentrado en los determinantes de tal sin-
cronizacion. No obstante, existen muy pocas investigaciones que se hayan orienta-
do al andlisis del ciclo econémico comiin de Latinoamérica, si es que tal fenémeno
existe. Por ejemplo, Engel e Issler (1993) encontraron, a través de un andlisis de
correlaciones, que estas resultan significativas solo para grupos de paises; Arnaudo
y Jacobo (1997) muestran que las fluctuaciones econdmicas son muy variables y
poco uniformes; y Hecq (2002), por su parte, encuentra mediante un andlisis de ci-
clos comunes, en un modelo de vectores de cointegracion, que los comovimientos
de los ciclos son un fenémeno entre grupos de paises, mas no es general. Por otro
lado, estas investigaciones abordan el problema sin considerar las no-linealidades
inherentes a los ciclos econdémicos. Existe, sin embargo, una excepcion al res-
pecto: el trabajo de Mejia-Reyes (2000) estudia las caracteristicas de los ciclos
econémicos de ocho economias latinoamericanas a través de multiples modelos
de Markov-Switching autoregresivos univariados (MS-AR); ademads, busca la evi-
dencia de un ciclo comin de tales economias mediante un andlisis multivariado
de Markov-Switching. Los resultados encontrados muestran que no existe un ci-
clo comun entre las economias estudiadas. En conclusion, los resultados hacen
evidente que, en general, no es posible hablar de un ciclo comun latinoamericano.

Otras fuentes de interés en el estudio de los ciclos comunes han sido los determi-
nantes de la sincronizacién de las economias. En el contexto de las naciones euro-
peas, estudios como los de Bower y Guillemineau (2006) y Garcia-Herrero y Ruiz
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(2008) muestran que, en general, los determinantes de la sincronizacién pueden
variar en el tiempo; sin embargo, el comercio bilateral y los vinculos financieros
entre las naciones se constituyen como las principales fuentes de sincronizacién
de los ciclos econémicos.

Por otro lado, estudios mas amplios, que incorporan muchas mas economias del
mundo, han encontrado evidencia similar al respecto. Por ejemplo, Baxter y
Kouparitsas (2004), mediante un andlisis de cotas extremas —Extreme-Bounds
Analysis (EBA)- encuentran que, para un conjunto de cien economias, el comer-
cio bilateral es un determinante robusto de los comovimientos de los ciclos entre
paises; Kose, Prasad y Terrones (2003), con una muestra de 76 naciones (21 pai-
ses industrializados y 55 paises en desarrollo), hallan la evidencia de que la inte-
gracién comercial y financiera de los mercados incrementa los efectos indirectos
de las fluctuaciones macroecondmicas; por dltimo, el estudio de Calderén, Chong
y Stein (2003), con informacién anual para 147 naciones, muestra que: i) los pai-
ses con mayor comercio bilateral exhiben una mayor sincronizacion de sus ciclos
econémicos, y que ii) dicho impacto es mayor para los paises industriales que para
los paises en desarrollo’.

A pesar de la evidencia aportada por estos y otros estudios, a la fecha sigue sien-
do una cuestién no resuelta si la integracién econdmica promueve o no la sin-
cronizacién de los ciclos econémicos. Por ejemplo, Eichengreen (1992), mediante
un extenso andlisis de los costos y beneficios de la unificacién monetaria europea,
argumenta que la integracién no necesariamente habra de reflejarse en una mayor
homogeneidad entre los ritmos de crecimiento de los paises miembrosdela EMU.
Considera que la consecucién de la MU llevard a una mayor especializacién re-
gional, la cual se reflejard en mayores choques de tipo regién-especificos. En
la misma linea, Krugman (1993) predice que, mientras la integracién del mercado
continde, Europa tendré que afrontar el surgimiento de choques regién-especificos;
sin embargo, y a diferencia de Eichengreen (1992), argumenta que la naturaleza de
dichos choques es predominantemente permanente. Ademds, autores como Ruiz-
Porras (2010) sustentan que la globalizacién y la falta de sincronizacién de los
ciclos econémicos entre las economias han contribuido a prolongar los problemas
asociados a la crisis global. Por un lado, la diversidad de conclusiones a las cuales
llegan los estudios acerca de la sincronizacién de los ciclos econdémicos, parti-
cularmente en el caso de las economias latinoamericanas, ponen de manifiesto la
necesidad de ahondar en el estudio riguroso y detallado de este fenémeno. Por otro
lado, la mayoria de los estudios no consideran la existencia de no-linealidades in-
herentes en el ciclo econémico, lo cual puede conducir a sobreestimar o subestimar
los resultados de dichos estudios.

En las secciones siguientes, buscaremos evidencias de sincronizacién en los ciclos
econdémicos de Colombia, Ecuador y Venezuela, empleando para ello dos diferen-
tes metodologias: en un primer caso, se construye un ciclo comin de referencia, al

3Véase también el trabajo de Tmbs (2004).
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igual que un indice de conformidad en los comovimientos de la tasa de crecimiento
real de las tres naciones; en un segundo caso, se utiliza la generalizacién para
modelos multivariados de Markov-Switching, propuesta por Krolzig (1997), con
el fin de identificar a través de un andlisis de inferencia 6ptima el ciclo comuin
entre estos paises.

Evidencia de sincronizacion bajo técnicas no-paramétricas
Deteccion de los puntos de quiebre

En esta seccidn se empleard la definicion de ciclo propuesta por Burns y Mitchell
(1946), expresada en términos de los puntos de quiebre (furning points) de una
serie. Definir los periodos de expansién y contraccién de la actividad econémica
requiere, entonces, identificar el conjunto de puntos de quiebre que definen los
picos (peaks) y valles (troughs) de la serie de crecimiento real del PIB. En este
trabajo se emplea el algoritmo propuesto por Harding y Pagan (H-P) (1999). En
cada caso se aplican dos reglas fundamentales que constituyen el punto central
de la técnica. En primer lugar, se determina un méaximo (o minimo) local si es
el punto mas alto (o bajo) entre los dos trimestres predecesores y antecesores a
su posicién, es decir, se define que ha ocurrido un pico en el tiempo ¢ si y; es el
max {Yt—2,...,Yt+2}, y un valle si y; es el min {yi—2,...,yr+2}. En segundo
lugar, siempre se debe completar un ciclo, es decir, un pico siempre es seguido de
un valle y viceversa. Una vez se ha depurado la serie, se imponen los puntos de
quiebre a la serie original. El resultado final se construye a partir del refinamien-
to de tales puntos sobre el conjunto de observaciones sin suavizar®. A partir de
las series anuales (1961-2007) del crecimiento real de las tres economias consid-
eradas, se implement6 el algoritmo H-P°. Los valles detectados para la serie de
crecimiento real del PIB de cada pais, mediante esta metodologia, se presentan
en la Gréfica 1.

A simple vista, se observa que el comportamiento dindmico del producto real de
cada pais difiere significativamente. En particular, la volatilidad de cada serie es
caracteristica de cada economia, asi como los niveles medios de crecimiento. Es
facil caracterizar al menos dos periodos comunes de recesioén: los primeros afios
de la década de los ochenta y los dltimos afios de la década de los noventa. Los
afios que van de 1980 a 1983 se caracterizaron por:

1. El alza de las tasas de interés decidida por la reserva Federal de los Estados
Unidos en 1979.

“4Los valles son refinados definiendo su amplitud, asi como las fechas adyacentes a cada valle, que
corresponden a tasas de crecimiento similarmente bajas (o incluso negativas); de este modo un
valle puede abarcar més de un afio.

SEs importante anotar que este algoritmo fue desarrollado para ser utilizado en series de frecuencia
trimestral, aunque en esta aplicacién se emplea indistintamente. Se realizaron, sin embargo, di-
versos ejercicios, modificando la amplitud de la ventana mévil. La tnica amplitud que mostré un
buen desempeiio en los resultados fue una ventana de orden y¢—32, ..., yt+2.
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2. Los efectos negativos de la segunda recesién econémica mundial (1980-
1982), originada en los dltimos afios de la Guerra Fria.

3. las graves consecuencias que sobre la balanza de pagos de las economias
latinoamericanas tuvo la crisis de la deuda.

GRAFICA 1.
TASAS DE CRECIMIENTO (COLOMBIA, VENEZUELA Y ECUADOR)
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Nota. Las dreas sombreadas corresponden a los valles identificados mediante el algoritmo
de Harding-Pagan (H-P).

Fuente: World Development Indicators Database, 2008, del Banco Mundial; Cuentas
Nacionales DANE y elaboracién propia.

Por su parte, la década de los noventa se identificé por los efectos de la crisis
financiera mexicana (1994) y las consecuencias posteriores de la crisis asidtica en
1997, que exacerbd la crisis financiera rusa en 1998 (conocida también como crisis
del rublo).

Estos resultados ilustran la gran vulnerabilidad de estas economias ante choques
externos, debida en gran medida a su especial dependencia comercial y financiera
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de la economia estadounidense. Si bien la coincidencia de ciertos hechos estiliza-
dos de los ciclos de estas economias aporta una idea de un movimiento conjun-
to, esto por si solo no constituye evidencia suficiente de sincronizacién, ya que
los ritmos de crecimiento de cada nacién son muy particulares. En este sentido,
introduciremos algunas medidas que permitan de forma objetiva evaluar la con-
cordancia de los comovimientos en la cadencia de los ciclos econémicos de estos
paises.

Una alternativa para mediar la concordancia de los ciclos econdémicos fue pro-
puesta por Harding y Pagan (1999). Ellos proponen una medida no-paramétrica
de comovimiento que emplea una variable indicadora binaria de las recesiones y
los auges. El grado de concordancia estd definido como la fraccién de veces que
el ciclo referencia (y; ¢) y el ciclo especifico (y;,+) estdn en el mismo estado:

T

Lie=T 'Y {I(si¢=1,550=1)+I(siz = 0,5, = 0)} (1)
t=1

Donde I(.) es una funcién indicadora, la variable (s;; = 1) si y; ; ha sido iden-
tificada como un pico, y (s;+ = 0) si ha sido clasificada como un valle. En otras
palabras, este indice mide el grado de conformidad entre los ciclos especificos de
dos paises. Este indice es, de alguna manera, una medida mas flexible que el co-
eficiente de correlacidn, ya que requiere de algiin método para distinguir entre las
recesiones y los auges.

A partir de las series anuales (1961-2007) del crecimiento real de las tres eco-
nomias, se construyeron los indices de concordancia para cada combinacién de
paises. Si observamos los indices de concordancia reportados en el Cuadro 1,
podemos constatar que existe un alto grado de conformidad entre los ciclos de
estas tres naciones, es decir, los comovimientos de los ciclos entre pares de na-
ciones son muy sincronizados. En particular, el 48,9 % de las veces, Colombia
y Venezuela se encuentran simultdneamente en una misma fase, ya sea recesion,
auge o crecimiento moderado®. Podemos observar también que las correlaciones
indican una fuerte asociacidn lineal entre ambas tasas de crecimiento para todos
los pares de combinaciones.

CUADRO 1.
CONCORDANCIA EMPIRICA DE LOS CICLOS
Colombia | Venezuela | Ecuador
Colombia 1 0,417 0,494
Venezuela 0,489 1 0,424
Ecuador 0,681 0,553 1

Nota: diagonal inferior concordancia; diagonal superior correlaciones.
Fuente: elaboracién propia.

En cada caso, los valles se interpretan como recesiones, los picos como auges y las observaciones
que no corresponden ni a picos ni a valles, como crecimiento moderado.
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El ciclo comiun de referencia

Por ultimo, se construye un indice de conformidad conjunta que permita, a través
de un ciclo de referencia, describir el estado comiin de las cuatro economias. De
acuerdo con el indice de concordancia propuesto por Harding y Pagan, la con-
formidad de dos ciclos es el porcentaje de veces que el ciclo de dos economias
se encuentra en el mismo estado. Basado en la idea general de esta medida, es
posible construir un indice que refleje el porcentaje de paises que se encuentran
en una misma fase del ciclo (i.e., recesidn) en cada instante del tiempo. Segin
este criterio, un estado del ciclo comiin es un promedio ponderado de la cantidad
de pafses que estdn en esa misma fase. Formalmente, el indice de referencia esta
definido como:

N
L= Bil(sis) )
=1

Donde N es el nimero de paises considerados y (3; corresponde al ponderador del
pafs ¢. Esta medida, sin embargo, requiere que tanto los estados como los pondera-
dores sean especificados por alguna metodologia particular. En esta aplicacién, se
emplean los puntos de quiebre utilizados en el calculo del indice de concordanciay
los ponderadores se construyen de dos formas diferentes: (i) como la participacion
de cada nacién (exportaciones + importaciones) en el comercio total entre estas
naciones; y (ii) como la participacién del PIB de cada pais en el producto agregado
de estos’. La Griéfica 2 muestra los ciclos de referencia construidos a través del
ponderador fijo por comercio y mediante el ponderador mévil por produccion.

La descripcién de este ciclo de referencia confirma algunas de las conclusiones
encontradas en el andlisis previo de la evolucién econémica de cada pais, el cual
mostr6 que entre 1981-1983 y 1998-1999 se registraron los dos movimientos rece-
sivos de mayor intensidad, que impactaron a las tres economias simultdneamente.

Otro hecho de relevancia son los efectos de la crisis del petréleo en 1975. Ob-
servemos que si empleamos el ponderador por produccion, la sincronizacién rela-
tiva durante ese afio aumenta considerablemente, lo cual se debe a que Colombia
ha ostentado siempre una mayor participacién en la produccién total entre estos
paises. Esto muestra que los resultados obtenidos de este tipo de anélisis estdn
fuertemente influenciados por la ponderacién de cada pais en el ciclo de referen-
cia. Si se observa con detenimiento la Gréfica 1, podemos darnos cuenta que, a
excepcidn de Colombia, ninguna de las naciones latinoamericanas consideradas
sufrid los efectos inmediatos directos o indirectos de la contraccién de la oferta de
petréleo y el aumento de su precio en 1975; por tanto, el ponderador por comercio
parece ser mds sensato al respecto.

7Para realizar el célculo del ponderador por comercio, se empled el comercio total en el afio 2000
entre los paises considerados para construir un ponderador fijo; por otro lado, para realizar el
computo del ponderador por produccion, se construyé un conjunto de ponderadores méviles en el
cual, en cada afio, el peso de cada pais corresponde a su participacién dentro del PIB agregado
de ese afio.
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GRAFICA 2.
CICLO COMUN DE REFERENCIA (RECESIONES))
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Fuente: World Development Indicators Database, 2008, del Banco Mundial; Cuentas
Nacionales DANE y elaboracién propia.

En conclusién, bajo estd metodologia hemos encontrado una evidencia de co-
movimientos entre los ciclos econémicos de las economias estudiadas, no obs-
tante, la coincidencia de los puntos de quiebre entre los diferentes ciclos de cada
nacién pone de manifiesto el interrogante acerca de la suficiencia de esta medida
para la existencia de un ciclo comun. Con el fin de obtener una inferencia éptima
acerca de los estados comunes de estas economias, se emplea la extensioén pro-
puesta por Krolzig (1997) para modelos multivariados de Markov-Switching, en la
cual la sincronizacién es tratada en el sentido de un estado markoviano comun.

Evidencia de sincronizacion en el modelo MS-VAR

Como ya se argumentd, la trasmision de los choques a través de las economias
y las caracterfsticas (de corto y largo plazo) comunes de las series son elementos
de andlisis muy importantes en el estudio de los ciclos econdmicos; sin embargo,
son pocos los trabajos que se enfocan en investigar estos componentes mediante
el uso de modelos de series de tiempo no-lineales. En contraste, muchos estudios
empiricos consideran el ciclo econémico como un fendmeno de cada pais. En
esta seccién se busca una evidencia de la sincronizacién mediante la extension
propuesta por Krolzig (1997) para modelos multivariados de Markov-Switching, en
la cual la sincronizacion es tratada en el sentido de un estado markoviano comtn.
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La estructura del modelo es la siguiente: las economias pueden encontrarse en dos
o tres estados diferentes®; en cada uno de ellos, la tasa de crecimiento del PIB de
cada pais sigue un proceso autoregresivo en el que la media del proceso depende
del estado en el cual la economia se ubique y las transiciones entre ellos estin
gobernadas por una cadena de Markov estacionaria. La simplicidad del proceso,
asi como la interpretacion de los estados en términos de periodos de alto (auge) o
bajo (recesién) crecimiento se convierten en el atractivo de este modelo.

Sea y; un vector compuesto por la tasa anual del crecimiento real del producto
de cada pais. El estado o régimen del proceso estocastico que gobierna a y; esta
indexado por una variable aleatoria s; que toma el valor uno (s; = 1) si el proceso
estd en el régimen uno, y asi sucesivamente para el nimero total de estados. Si
hay M diferentes regimenes, las transiciones entre estos estdn gobernadas por una
cadena de Markov ergédica de orden 1, cuyas probabilidades de transicién estan
dadas por:

PT‘Ob(St :j|5t—1:i):pij7 27]21,7M (3)

La probabilidad de transicién p;; indica la probabilidad de que se transite al estado
J, dado que se esta en el estado i. Observe que:

M
Zpij = 1, Vi
j=1

Estas probabilidades de transicién definen una matriz de transicién:

b1 - PimMm

Pymir o PMM

Entonces, el proceso estocdstico de y; en cada estado es:

p
ye = v(s) + ZAiyt—l + €, er|se ~ Nar(0,5(s¢)) “)
i=1

El término v(s;) es un vector que contiene el intercepto de cada proceso de y; en
el estado s;. En particular, si en el periodo ¢ el estado dos ocurre, entonces v(s;)
adopta el valor de vy en el periodo ¢.

Sean v = (Ul,’UQ, ‘e ,’UM), Y= (21, 22, ey EM), A= (141,1427 .. .,Ap). En-
tonces, el vector de parametros poblacionales a estimar es § = (v, A, %, P). La
estimacion del vector 6 se lleva a cabo mediante la maximizacién de la funcién

8Por simplicidad de la descripcién se consideran tinicamente dos o tres estados de la economia;
sin embargo, pueden ser considerados mas regimenes, aunque su interpretaciéon econémica puede
volverse mas dificil.
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de verosimilitud a través del algoritmo EM (Krolzig, 1997). Si bien este mode-
lo no corresponde como tal a una definicién del ciclo econémico comiin, por lo
menos permite mejorar la inferencia del proceso markoviano si el ciclo comin es
una caracteristica que comparten las variables. La contemporaneidad en los cam-
bios de régimen analizada con las técnicas no paramétricas, sugiere la existencia
de comovimientos comunes que deben ser estudiados bajo una metodologia que
considere el sistema como un todo.

Se ajust6 un modelo M S —V AR de tres estados al crecimiento anual del producto
real de Colombia, Ecuador y Venezuela®. Para realizar el ajuste y la especificacién
del mejor modelo, se consideré un conjunto de rezagos p = 0,...,4; el valor
6ptimo de p se determiné mediante los criterios de informacién Akaike (AIC) y
Schwarz (SC), asi como a través de la correlacion serial (simple y parcial) de los
residuales predictivos y suavizados, y se realizaron pruebas de heteroscedastici-
dad estado-dependiente y linealidad, siguiendo las lineas propuestas por Krolzig
(1997). Se encontré que la mejor especificacion corresponde al modelo:

yr = v(s¢) + Arye—1 + Aoyr—2 + €, €|se ~ Nar(0,3(se)) (5)

Como el modelo de tres estados permite un cambio en el (I)ntercepto del VAR(2)
y posee (H)eteroscedasticidad estado-dependiente, entonces lo denominamos
MSIH(3) — VAR(2). El Cuadro 2 contiene los resultados de la estimacién del
modelo por maxima verosimilitud!®.

Inicialmente se estimé el modelo asumiendo que la varianza del término de pertur-
bacidn es estado-dependiente, hipdtesis que fue soportada por el test de verosimil-
itud (Likelihood Ratio Test) reportado en el Cuadro 2'!.

El estadistico LR obtenido (p — valor) para el modelo M SIH fue x*(12) =
39.081(0,0000), segiin el test Hy : MSI(3) — VAR(2) vs. Hy = MSTH(3) —
VAR(2).

9En ejercicios adicionales se realizaron estimaciones con modelos de dos estados, no obstante estas
especificaciones resultaron poco satisfactorias al reproducir algunos hechos estilizados identifica-
dos en el ejercicio no-paramétrico.

10Todas las estimaciones reportadas en este documento fueron llevadas a cabo a través de la clase
M SV AR de Ox. Véase Krolzig (1998).

"Comprobar la significancia estadistica de la no-linealidad, explicada por el modelo de Markov-
Switching contra la hip6tesis nula de linealidad, es un asunto complicado, debido a la existencia
de parametros no identificados bajo la hipétesis nula (Unidentified Nuisance Parameters), como lo
muestra Hansen (1992); sin embargo, esto no es de especial interés en el test LR para comprobar
la hipétesis de homoscedasticidad, ya que, tanto bajo la hipdtesis nula como bajo la alternativa, el
nimero de estados permanece invariante.
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CUADRO 2.
ESTIMACION MODELO MS-VAR
\ Colombia | Venezuela | Ecuador
Componente estado-dependiente
vy 0,0232%##* -0,0051 0,0203**
(0,0069) (0,0108) (0,0099)
V2 0,0378*** 0,0655%** 0,0252%%*
(0,0051) (0,018) (0,0113)
V3 0,06627%** 0,1156%** 0,0683%**
(0,006) (0,0194) (0,0135)
Parametros autoregresivos - rezago 1
Colombia 0,2587%** -0,1375 0,5818***
(0,0812) (0,3484) (0,211)
Venezuela -0,0318 0,082 -0,0956
(0,0315) (0,1281) (0,0862)
Ecuador -0,1739%#%* -0,4570%* -0,1806
(0,0504) (0,2257) (0,1431)
Parametros autoregresivos - rezago 2
Colombia 0,0023 -0,0918 -0,2284
(0,089) (0,3299) (0,2052)
Venezuela 0,1555%** -0,4295%%* 0,0886
(0,033) (0,1415) (0,0904)
Ecuador -0,2573 %% -0,0449 -0,2284%*
(0,0531) (0,226) (0,1463)
Desviacién estandar
Régimen 1 0,0222 0,0247 0,0292
Régimen 2 0,0095 0,0381 0,0229
Régimen 3 0,0096 0,0398 0,033
Log-likelihood 319,1315 (Vs. Lineal 293,5208)
AIC \ -11,9170 (-11,8454) | SC | -9,8694 (-10,7614)
LR Test de linealidad 51,2213
Prob. Ergddica Duracion
Régimen 1 0,2456 5,91
Régimen 2 0,3432 4,17
Régimen 3 0,4112 5,02

Error estdndar entre paréntesis.
*#% significativo al 1 %, ** al 5 %, * al 10 %.
Fuente: elaboracién propia.

No-linealidades en el ciclo comin

De acuerdo con Hansen (1992), probar la no-linealidad, explicada por cambios de
régimen (modelo de Markov-Switching) contra la hipédtesis nula de linealidad, es
un proyecto complicado, pues, por un lado, bajo la hip6tesis nula existen pardme-
tros no identificados (e.g. las probabilidades de transicién), y, por otro lado, los
puntajes (scores) asociados con los pardmetros de interés bajo la hipétesis alterna-
tiva pueden ser iguales a cero bajo la hipétesis nula. Hansen (1992) propone un
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test formal para probar la hipétesis nula de linealidad a través de un estadistico
LR estandarizado. Desafortunadamente, la distribucion asintética del estadistico
LR estandarizado depende de la muestra y de los pardmetros, de modo que gene-
rar una tabla de dicha distribucién no es posible. La generacién de la distribucién
asintdtica requiere de la simulacién del estadistico LR para un grid de valores de
las probabilidades de transicién y pardmetros estado-dependientes. No obstante,
como es sefialado en Krolzig (1997), es posible emplear la distribucién asintética
clasica del estadistico 2, aunque el test es conservador, de bajo poder y tamafio.
Por otro lado, Davies (1977) deriv6 una cota superior para el nivel de significan-
cia del estadistico L R bajo pardmetros no identificados, la cual puede ser aplicada
para probar la hip6tesis nula de linealidad.

De acuerdo con el estadistico x?(18) = 51, 22 reportado en el Cuadro 2, la hip6te-
sis nula de linealidad es rechazada, tanto para la distribucién asintética cldsica
(p — valor = 0,000) como para la cota superior de Davies (p — valor = 0,002),
mostrando evidencia estadistica a favor del modelo M S.

Medias condicionales y no-condicionales

Como el VAR posee componentes autoregresivos, los interceptos no pueden ser
interpretados como las medias condicionales de cada estado; sin embargo, dado
que el proceso es estacionario'?, es posible calcular la media del proceso y; en
cada régimen a través de la expresion pu,(s;) = v(s¢)(In — A1 — A2)~1. El
Cuadro 3 contiene las medias condicionales de cada variable.

CUADRO 3.
MEDIAS CONDICIONALES DE CADA ESTADO

Régimen 1 | Régimen 2 | Régimen 3
Colombia 1,80 % 4,00 % 6,10 %
Venezuela -1,40 % 3,10 % 5,20 %
Ecuador 1,90 % 2,80 % 6,40 %

Fuente: elaboracién propia.

Dados estos resultados, cada régimen puede ser interpretado como crecimiento
bajo (o contraccidn), moderado y alto (o expansidn), respectivamente. Por otro
lado, la media no condicionada estd dada por E[y:] = Zf’zl Prob(s; = i) E[y:|st]
y es igual a 4,3 % para Colombia, 2,9 % para Venezuela y 4,0 % para Ecuador.

12Nétese que, para un valor de S fijo, el proceso y: ~ V AR(2) es estable, pues las raices del
polinomio caracteristico (In; — A1z — A222) se encuentran fuera del circulo unitario complejo,
es decir, det(Ipy — A1z — Agzz) # 0 para |z| < 1. De este modo, el proceso es estacionario.
Véase el Anexo para consultar las pruebas de estacionariedad individual de las series.
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Transiciones y persistencia

Las diferencias en la persistencia de cada régimen se pueden observar al detallar las
magnitudes de la duracién media en cada estado y la probabilidad no-condicionada
de permanecer en él. Por ejemplo, la duracién aproximada de los periodos de creci-
miento bajo es 5,9 afos; los periodos de crecimiento moderado duran en promedio
4,2 afios y, por ultimo, el estado de crecimiento elevado se prolonga por 5 afios.
Es interesante notar que las fases del ciclo comiin poseen una duracién esperada
mucho mayor que la duracién media de las fases individuales de cada economia.
Este hecho ilustra que el estado comtin de las economias no puede ser visto como
la suma de las caracteristicas de los ciclos individuales. El hecho de que las fases
de contraccién sean tan prolongadas se debe, principalmente, a que la parte mas
profunda de la fase depresiva de cada economia no coincide en el mismo afio.
De este modo, mientras unas economias se ubican en fases de contraccion no tan
profundas, las otras economias se hallan en la parte mds baja de su ciclo y, por
tanto, el estado comiin de crecimiento bajo perdura hasta que todas las economias
se ubican en una senda expansiva de la actividad econémica.

Por otro lado, la matriz de probabilidades de transicién (Cuadro 4) nos permite
observar la asimetria del ciclo econémico comun en términos de la duracién de
sus fases y los cambios de estado. Por un lado, una vez las economias se encuen-
tra en la fase contraccionista, la probabilidad de permanecer en ella es muy alta
(p11 = 0, 83), y, por otro lado, salir de tal estado implica pasar siempre a una fase
de expansion directamente p12 = 0,001 y p13 = 0, 168. Asi mismo, se puede ob-
servar que transitar a una fase de crecimiento bajo requiere pasar necesariamente
por un estado de crecimiento moderado (ps; = 0,000). Los dos resultados ante-
riores evidencian una gran asimetria en las fases de expansién y contraccién del
ciclo econémico comun. Por dltimo, cabe resaltar que, una vez la economia se
sitda en un estado particular, la probabilidad de permanecer en €l es considerable-
mente alta.

CUADRO 4.

MATRIZ DE PROBABILIDADES DE TRANSICION
P11 P12 P13 0,831 0,001 0,168
P21 P22 P23 = 0,121 0,760 0,119
P31 P32 P33 0,000 0,199 0,801

Nota: diagonal inferior concordancia; diagonal superior correlaciones.
Fuente: elaboracién propia.

Cronologia del ciclo

Es posible reconstruir la cronologia del ciclo a través de la inferencia 6ptima acerca
del estado de la economia y a partir de la informacién contenida en la muestra y
el valor estimado de los pardmetros del modelo. Sea Prob(s;|Y:; ) la inferencia
acerca del valor de s;, basada en la informacién de la muestra hasta el tiempo ¢ y el
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conocimiento de los pardmetros poblacionales . A este tipo de inferencia sobre el
estado de la economia en cada instante del tiempo se le conoce como probabilida-
des filtradas, y su estimador 6ptimo es obtenido mediante un algoritmo recursivo
basado en la regla de Bayes'.

Generalizando la anterior notacién, es posible obtener la inferencia acerca del es-
tado de la economia en cada instante del tiempo; esta vez, no solo considerando
la informacién disponible hasta el instante ¢, sino incorporando la informacién
contenida en toda la muestra. Sea Prob(s;|Y:;0) la inferencia acerca del valor
de s;, basada en la informacién completa de la muestra y en el conocimiento de
los pardmetros poblacionales 6. A este tipo de inferencia acerca del estado de la
economia en cada instante del tiempo se le denomina probabilidades suavizadas,
y su estimador 6ptimo es obtenido mediante el algoritmo de Kim (véase Hamilton,
1994).

Una diferencia importante entre las probabilidades suavizadas y las probabilidades
filtradas es que las primeras sobreestiman el poder predictivo del modelo, lo cual
se debe a que se emplea mayor informacién que la requerida por el modelo para
determinar la tasa de crecimiento en una fecha determinada; sin embargo, esto per
se no constituye un inconveniente, ya que determinar una fase particular del ciclo
con informacién posterior a su ocurrencia tiene en cuenta el hecho de que existen
caracteristicas del ciclo que pueden cambiar en el tiempo, pero que atin no han
ocurrido. De esta forma, grandes discrepancias entre las probabilidades filtradas y
suavizadas pueden deberse a particularidades del ciclo que han cambiado a través
del tiempo.

A diferencia del ciclo comun de referencia, la clasificacion a través del modelo de
Markov-Switching es independiente de cualquier tipo de ponderacién sobre cada
pais. Por lo anterior, cualquier transformacion escalar creciente del crecimiento de
algun pafs resultard en la misma clasificacién de los regimenes. Adicionalmente, la
datacion del ciclo mediante las probabilidades filtradas y/o suavizadas constituye
un ejercicio de inferencia éptima libre de subjetividades, escalas o informacion
previa relacionada con las fechas en las cuales la economia se ubica en cada régi-
men. La Gréfica 3 ilustra las probabilidades suavizadas de cada régimen, asi como
la datacién llevada a cabo mediante el ciclo de referencia.

Como se puede observar, tanto la metodologia no-paramétrica como el modelo
M S — VAR coinciden en datar las fechas de principios de los ochenta y finales
de los noventa como recesiones. De igual forma, se aprecia que algunos de los
movimientos expansivos fuertes identificados en las tres economias son caracteri-
zados por las probabilidades suavizadas. Aunque los movimientos mas fuertes en
las fluctuaciones comunes de las economias son capturados por ambas técnicas,
existen, sin embargo, grandes diferencias en la datacién de ambas metodologfas.
Estas diferencias significativas se deben principalmente a que la determinacién de

13Una explicacién mds extensa de este algoritmo puede ser encontrada en Hamilton (1994).
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los puntos de quiebre a través del algoritmo de Harding-Pagan es una técnica de
deteccion local, es decir, solo considera la informacion de la muestra alrededor de
cada punto de quiebre, mientras que la inferencia que se extrae a través del modelo
no-lineal se hace teniendo en cuenta toda la informacién disponible de la muestra,
al menos en el caso de las probabilidades suavizadas.

GRAFICA 3.
PROBABILIDADES SUAVIZADAS DEL CICLO COMUN
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Fuente: elaboracion propia.

La clasificacién de los regimenes y las fechas de ocurrencia de cada estado se
realiza asignando a cada observacién y; un estado particular. La regla aplicada en
este caso consiste en asignar la observacién en el tiempo ¢ al régimen m € {1, 2,3}
con la maxima probabilidad suavizada, es decir:

m* € argmax {Prob(s; = m|Yrp;0)} (6)
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Cuando a través de las probabilidades suavizadas se observa que algin conjunto
de observaciones adyacentes pueden ser clasificadas en algin régimen particular,
entonces es posible computar la probabilidad conjunta de que esas observaciones
se encuentren en uno u otro régimen simultdneamente. El Cuadro 5 contiene la
clasificacién de varios conjuntos de observaciones en cada régimen, de acuerdo
con la maxima probabilidad conjunta de que dichas fechas pertenezcan al mismo
estado en forma coincidente.

CUADRO 5.
CLASIFICACION POR REGIMENES

Régimen 1
1981-1985 | [0,99]
1998-2003 | [1,00]

Régimen 2
1963-1963 | [0,99]
1965-1967 | [0,99]
1979-1979 | [1,00]
1987-1997 | [0,99]

Régimen 3
1964-1964 | [1,00]
1968-1978 | [0,99]
1986-1986 | [1,00]
2004-2007 | [0,99]

Nota: [] probabilidad conjunta.
Fuente: elaboracién propia.

Contribucion del ciclo comun

Es posible calcular la contribucién del ciclo comin al ciclo individual de cada
pais, descomponiendo el vector de series de tiempo en un componente gaussiano y
otro no gaussiano que refleje los efectos de la cadena de Markov sobre el sistema.
Reescribiendo la ecuacién (4) como:

A(L)y; = v(sy) + El/Q(St)et @)

Donde €;|s; ~ Nas(0,1n) y A(L) es el polinomio de rezago y postmultiplicando
a ambos lados de (7) por A(L)~!, se tiene:

ye = AL o(s) + AL)ISY2(s))e (8)

Donde el segundo término tiene media cero. La Gréfica 4 muestra una evidente
sincronizacién que es mads visible durante las fases de contraccién de las tres
economias. Se observa también que son mds sincronizadas Colombia y Venezuela,
lo cual se debe a que el comercio bilateral entre este par de naciones es mayor que
con Ecuador.
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GRAFICA 4.

CONTRIBUCION DEL CICLO COMUN
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Fuente: World Development Indicators Database, 2008, del Banco Mundial; Cuentas
Nacionales DANE y elaboracién propia.

CONCLUSIONES

La caracterizacion del ciclo comiin entre Colombia, Venezuela y Ecuador reveld
una fuerte evidencia estadistica, que permite corroborar la existencia de un estado
markoviano comun en el cual las fluctuaciones de cada economia estin caracte-
rizadas por comovimientos similares de la actividad productiva en cada pafs. El
ciclo comun estd determinado por fases de contraccion, crecimiento moderado y
expansion. Los tres estados del ciclo evidenciaron una fuerte persistencia con una
duracién media de 5 afios cada uno. El andlisis de la matriz de probabilidades
de transicién mostré que salir de las fases contraccionistas implica pasar directa-
mente a una fase de crecimiento elevado; de igual forma, transitar a una fase de
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crecimiento bajo requiere pasar por una fase de crecimiento moderado. Estos re-
sultados evidencian una gran asimetria en las fases de contraccién y expansion del
ciclo econémico comiin.
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Anexo 1. Test Dickey-Fuller aumentado

Serie: Colombia

Componente exégeno: constante

Rezagos: 3

Valores criticos t p-valor*
-2,65 | 10,0902

1% -3,58

5% -2,93

10 % -2,6

Serie: Venezuela

Componente exégeno: constante

Rezagos: 0

Valores criticos t p-valor*
-5.5 0,0000

1% -3,58

5% -2,93

10 % -2,6

Serie: Ecuador

Componente exégeno: constante

Rezagos: 3

Valores criticos t p-valor*
-2,14 | 0,2306

1% -3,59

5% -2,93

10 % -2,6

Nota 1: *p-valores de MacKinnon (1996).

Nota 2. Hipétesis nula: la serie posee una raiz unitaria.

Fuente: elaboracién propia.



