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RESUMEN

La clasificacion de fases expansivas y recesivas del ciclo para
cualquier economia, suele ser dificil de determinar con claridad.
Sin embargo, investigaciones en el marco de los modelos Markov-
Switching con cambios de régimen, permiten distinguir los puntos de
inflexion con relativa facilidad. En este sentido, se estiman diferentes
modelos Markov-Switching para la economia boliviana, con el objeto
de caracterizar su ciclo econémico a través de la determinacion de sus
puntos de inflexion y asimetrias.
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Analysis of the Bolivian husiness
cycle with Markov-Switching models

ABSTRACT

The classification of expansive and recessive phases of the cycle for
any economy is usually difficult to determine clearly. However, research
in the framework of Markov-Switching models with regime shifts allow
to distinguish inflection points with relative ease. In this sense, different
Markov-Switching models are estimated for the Bolivian economy, in
order to characterize its business cycle through the determination of
inflection points and asymmetries.

JEL Classification: C22, C50, E32, O47
Keywords: Business cycles, Markov-Switching models
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1. Introduccion

El estudio de los ciclos econémicos, es uno de los temas mas
importantes en macroeconomia y ha sido objeto de numerosas
investigaciones empiricas, enfocadas a comprender cada una de
sus caracteristicas. Uno de los aspectos mas importantes analizados
en dicha literatura, corresponde a la caracterizacion de sus fases en
cuanto a su duracion, persistencia, asimetria y cronologia establecidas
a partir de la determinacion de sus puntos de inflexion.

Aunque la literatura al respecto es bastante amplia en el resto del
mundo, no sucede lo mismo en el caso boliviano, donde a pesar de que
existe gran variedad de investigaciones que analizan el ciclo econémico
desde diferentes perspectivas y metodologias, la caracterizacion del
mismo es un terreno poco explorado, y mas aun el fechado de sus
ciclos. En este sentido, la presente investigacion pretende llenar este
vacio y a su vez aportar al entendimiento de dicho fenémeno.

De la gran variedad de modelos utilizados para el mencionado fin,
es posible destacar los modelos no lineales de cambio de régimen o
Markov-Switching, muy populares durante los Gltimos afios y que, dadas
sus caracteristicas, son ideales para modelar el comportamiento de los
ciclos econdmicos. La principal ventaja de dichos modelos radica en la
posibilidad de establecer la existencia de distintos regimenes por los
cuales atraviesa la variable de estudio, cada cual con caracteristicas
diferenciadas, siendo posible para el presente caso, asociar facilmente
los regimenes a establecer con ciclos expansivos y recesivos.

De esta forma, el presente trabajo utiliza diferentes variantes del
modelo Markov-Switching, propuesto por primera vez por Hamilton
(1989), para modelar el ciclo econémico y determinar sus puntos de
inflexion, utilizando para ello informacién del PIB real. Los resultados
obtenidos son significativos, permitiendo establecer una cronologia
clara de las distintas fases del ciclo y evidenciando sus asimetrias, de
tal forma que es posible identificar y asociar expansiones y recesiones
en diferentes épocas atravesadas por el pais, asi como evaluar las
fortalezas y debilidades inherentes a cada una de ellas.

El presente documento se organiza de la siguiente manera: la seccion Il
presenta una breve revision de la literatura correspondiente a trabajos
de caracterizacion del ciclo econdmico, modelos de cambio de régimen
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e investigaciones referentes al ciclo econdmico boliviano; la seccion
Il presenta el marco conceptual en el cual se basa el modelo a ser
estimado, asi como la metodologia de estimacion; la seccion IV describe
la informacion utilizada en el modelo, asi como sus caracteristicas y
transformaciones necesarias para su uso; la seccion V muestra los
resultados de los diferentes modelos estimados, asi como el fechado
de los ciclos econémicos. Finalmente, en la seccidén VI se presentan
las conclusiones.

I1. Revision de la literatura

El analisis y estudio del ciclo econébmico y su caracterizacidon
ha sido uno de los temas de investigacion mas importantes en la
literatura empirica en macroeconomia, existiendo una gran cantidad
de investigaciones y técnicas empleadas para su estudio. Un
aspecto importante para entender y analizar el ciclo econdémico,
es precisamente determinar sus caracteristicas en términos de la
duracion, persistencia y asimetrias entre sus distintas fases, asi como
determinar con claridad los puntos de inflexion que identifican el inicio
y fin de una determinada fase del ciclo.

En este sentido, el trabajo de Beveridge y Nelson (1981) fue pionero
en esta literatura, estimando un modelo Autorregresivo Integrado de
Media Mévil (ARIMA) para Estados Unidos (EE.UU.), de forma que les
fue posible medir y determinar la duracién de los ciclos economicos,
de manera paralela y con mayor antelacion al fechado tradicional
de expansiones y contracciones del National Bureau of Economic
Research (NBER)', que en general es considerada como una medida
oficial del inicio y fin de los ciclos econ6micos de EE.UU. Otros trabajos
que siguieron esta misma linea, fueron los de Nelson y Plosser (1982)
y Campbell y Mankiw (1987).

Por su parte, trabajos como los de Harvey (1985) y Clark (1987) realizan
un estudio del ciclo econdmico mediante el filtro de Kalman, modelando el
Producto Nacional Bruto (PNB) de EE.UU. como la suma de componentes
inobservados. Asimismo, Watson (1986) utiliza el mencionado enfoque,

1 El fechado de expansiones y contracciones del ciclo econémico estadounidense del NBER, no
obedece a una regla fija y es calculado a partir del andlisis cuantitativo y cualitativo de diferentes
variables como el PIB real, ingreso real, empleo, produccion industrial y ventas al por mayor y
menor, intentando identificar la presencia de un ciclo comun entre las mismas.
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adicionando al estudio del PNB variables como el ingreso disponible y el
gasto en consumo, obteniendo el componente ciclico de las mismas.

Los enfoques y metodologias utilizadas en las mencionadas
investigaciones y en otras similares, comparten la caracteristica de
considerar a la tasa de crecimiento del PIB o PNB como un proceso
estacionario lineal. Sin embargo, la mayoria de las series de tiempo
macroecondmicas Yy financieras presentan desviaciones respecto
a la linealidad y los ciclos econdmicos no son una excepcion. Entre
los primeros aportes al respecto, destacan Mitchell (1927) y Keynes
(1936), quienes sefialan que las recesiones econémicas en general
son severas pero breves, mientras que las fases expansivas son largas
pero graduales, existiendo también diferencias entre las varianzas
entre una u otra etapa del ciclo.

Esta naturaleza asimétrica que caracteriza al ciclo econémico es
estudiada en mayor profundidad, posteriormente, en trabajos como los
de Neftci (1984), DeLong y Summers (1986), Stock (1987), Diebold
and Rudebusch (1990), Sichel (1989), Sichel (1993) y Artis et al.
(1997), quienes aportan evidencia a favor de dicha caracteristica. En
este sentido, modelos lineales o lineales dinamicos, no serian capaces
de capturar apropiadamente la naturaleza asimétrica de los ciclos
econOdmicos respecto a sus expansiones y contracciones.

Hamilton (1989) introdujo por primera vez un modelo alternativo no
lineal, hoy en dia conocido como modelo de cambio de régimen o
modelo Markov-Switching (MS). En el mencionado trabajo, el autor
utiliza dicho modelo para definir y medir las recesiones econdémicas,
permitiéndole fechar los ciclos econémicos. Para ello, utilizando la
tasa de crecimiento del PNB de EE.UU. y en base a un modelo AR(4),
introduce la no linealidad a través de cambios discretos en la media
entre dos regimenes, definidos como expansiones y contracciones,
mismos que poseen una dinamica propia, establecida a partir de
un proceso markoviano de primer orden. En este sentido, el ciclo
econdmico cambiara entre ciclos expansivos y contractivos, y el
modelo clasificara cada observacion en alguno de los dos regimenes
establecidos, otorgando ademéas un célculo de la probabilidad de
estar en uno u otro régimen, asi como la duracidén y persistencia de
los mismos, con la ventaja de no requerir de informacién adicional de
ningun tipo mas que la propia variable de estudio.
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Desde el trabajo seminal de Hamilton (1989), son muchos los autores
que utilizaron modelos del tipo MS con multiples aditamentos para
modelar distintos aspectos de los ciclos econémicos. Goodwin (1993),
por ejemplo, estima un modelo MS para analizar el ciclo econémico
de ocho economias desarrolladas, determinar sus puntos de inflexién
y evaluar su simetria. Boldin (1996) por su parte, extiende el andlisis
realizado por Hamilton (1989), afadiendo un estado adicional al modelo
original.

Asimismo, es posible agregar algunos trabajos que se caracterizan por
combinar los modelos MS con modelos estado-espacio, creando asi un
modelo hibrido. Chauvet (1998) por ejemplo, estima un modelo MS con
factores dinamicos para evaluar la existencia de un comportamiento
comun entre distintas variables macroeconémicas y a su vez la asimetria
entre las expansiones y contracciones del ciclo econémico. Asimismo,
French (2005) estima un modelo MS con componentes inobservados
para modelar los cambios en tendencia de la productividad multifactorial,
asi como evaluar la naturaleza asimétrica del comportamiento de dicha
variable, al atravesar las distintas fases del ciclo.

Por su parte, considerando la evidencia de cambios en la varianza entre
las distintas fases del ciclo econémico, reportada por Kahler y Marnet
(1992) y Hamilton (1993), surgen trabajos como los de Kontolemis
(1999) o Moolman (2004), quienes modelan no solo cambios en la
media entre los dos regimenes, sino también cambios en la varianza, de
forma que la misma también cambie con cada estado. Habitualmente,
se suele identificar a este tipo de modelos como modelos Markov-
Switching con Varianza Heteroscedastica (MSH).

Méas recientemente, surgieron trabajos conocidos como Modelos de
Clasificacion Markov-Switching, que basicamente explican la dinamica
del crecimiento basado en un grupo de diferentes estados por los
que atraviesan los paises a través del tiempo, de forma que cada
estado definido es caracterizado por su propio sub modelo y patron
de crecimiento. Por ejemplo, Pritchett (2000) identifica seis patrones
de crecimiento para poder analizar la dinamica de dicha variable para
un grupo de paises, donde cada estado se encuentra asociado con
un nivel de crecimiento determinado, y a su vez, por un sub modelo
para cada régimen. Otros trabajos que siguen esta linea, son los de
Jerzmanowski (2006), Kerekes (2012) y Morier y Kahl (2016).
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Para Bolivia, existen diversos trabajos que analizan el ciclo econémico
desde diferentes perspectivas. Antelo (1995) por ejemplo, realiza un
analisis tedrico y estadistico, presentando evidencia de la persistencia
de los shocks sobre el producto y la existencia de un co-movimiento
entre distintas variables reales en la economia boliviana para el periodo
de 1950-1991, atribuyendo las fluctuaciones en el ciclo a factores reales.
Otros trabajos, se caracterizan por realizar un andlisis descriptivo y
cualitativo, como por ejemplo Grebe et al. (2012) quienes estudian los
ciclos econémicos bolivianos a partir de un analisis e interpretacion
del desempeno de distintas variables e instituciones relevantes para el
periodo 1989-2009.

Asimismo, un tercer grupo de investigaciones existentes modelan la
economia boliviana y sus ciclos a través de Modelos de Equilibrio
General, como Vargas (2010) quien caracteriza el comportamiento
macroeconémico a través de este tipo de modelos, considerando
distintos tipos de shocks estocasticos provenientes de variables
nominales y de politica fiscal, logrando replicar los ciclos econémicos
y evidenciando una baja volatilidad del producto y la importancia del
factor trabajo en el crecimiento.

Aunque las investigaciones mencionadas en los anteriores parrafos,
aportan al estudio y entendimiento de los ciclos econémicos bolivianos,
en ninguna de ellas se presenta una diferenciacion clara de los puntos
de inflexion para sus distintas fases, la duracion de las mismas o una
identificacion de sus asimetrias. Tampoco existe un fechado oficial
de los ciclos econdmicos bolivianos como los realizados por la NBER
para la economia estadounidense, o por la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) para sus paises
miembros.

Sin embargo, existen algunas investigaciones que analizan y
pretenden caracterizar y determinar los puntos de inflexion del ciclo
econdmico en un contexto regional, tomando grupos de paises, entre
los cuales también se incluye a Bolivia. Al respecto, destaca el trabajo
de Mejia-Reyes (1999) que en base a un analisis clasico del ciclo
econdmico, define sus puntos de inflexion y analiza las asimetrias y
la existencia de una sincronizacion internacional en el ciclo de ocho
economias latinoamericanas y EE.UU. para el periodo 1951-1995.
Posteriormente, Mejia-Reyes (2000) nuevamente realiza un fechado
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del ciclo econdmico para los mismos paises y periodo de estudio de
la anterior investigacion, pero esta vez utilizando diferentes modelos
Markov-Switching. Asimismo, Calderon y Fuentes (2010), usando el
algoritmo propuesto por Harding y Pagan (2002) realizan el fechado
(aunque no se presenta en el trabajo), caracterizacién y comparacion
del ciclo econémico de dos grupos de paises, compuestos, el uno por
23 economias emergentes, y el otro por 12 paises desarrollados, para
el periodo 1980-2006.

En este sentido, considerando la literatura empirica revisada, se hace
evidente la ausencia de trabajos que definan y caractericen al ciclo
econdmico boliviano. Incluso los trabajos detallados en el parrafo
anterior se quedan obsoletos, considerando el paso del tiempo, pero
principalmente por los cambios politicos y econémicos ocurridos a
partir de 2006, que irrefutablemente influyeron en el ciclo econdémico
boliviano, por lo que un estudio actualizado del mismo es de particular
interés para evaluar los resultados del cambio en la orientacion de la
politica econémica a partir del mencionado afio.

Por lo tanto, el presente trabajo pretende aportar al entendimiento del
ciclo econémico boliviano, caracterizandolo a través de la definicion de
sus puntos de inflexion, asimetrias, persistencia de cada una de sus
fases, y asi llenar el vacio existente en la literatura empirica al respecto.
Al mismo tiempo, el disponer de un fechado del ciclo actualizado,
permitira evaluar el impacto de sucesos coyunturales relevantes
ocurridos en Bolivia, durante el periodo de estudio sobre la evolucién
del ciclo econémico. Para ello, se seguira el enfoque empleado por
Hamilton (1989), Kontolemis (1999) y Mejia-Reyes (2000) sobre la
aplicacion de modelos no lineales de cambio de régimen.

II1. Marco conceptual

Siguiendo a Hamilton (1989), sea y, una variable estacionaria que sigue
un proceso autorregresivo AR(k) de la siguiente forma:

ytilust: ¢](yt*17/‘lst7])+¢2(yt*27”st,2)+ +¢k(ytfk7ust,k)+et (1)

donde las raices de ¢ (L) = (1- ¢, L — ... — ¢, L*) = 0 se encuentran fuera
del circulo unitario y ¢, ~iid N (0,1). La no linealidad en este modelo,
surge de los cambios en la media condicional del proceso yg, a partir
de cambios en la variable aleatoria de estado inobservada S, misma
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que solo asume valores discretos y tiene una dindmica propia. En este
sentido podemos definir a la media condicional del proceso como:

Hs, = Hy(1=S) + p S, )

Siguiendo el modelo propuesto por Hamilton (1989) para el fechado
de ciclos econémicos, la variable latente tomara los valores discretos
S = {1,0}, cambiando entre dos estados o regimenes definidos de la
siguiente forma:

) 0, si hay contraccion en ¢
! 1, si hay expansion en ¢

Si las fechas en las que ocurren los cambios de régimen fueran
conocidas a priori, el modelo propuesto no seria distinto a un modelo
autorregresivo con variables instrumentales, donde la variable dummy
seria S. Sin embargo, como se mencioné anteriormente, la variable de
estado S, es una variable latente que posee una dinamica particular y
podria depender de realizaciones pasadas de si misma como S, , S, ,
..., S, encuyo caso estariamos ante un proceso markoviano de orden
r con dos estados. Siguiendo a Hamilton (1989), se considerara que la
probabilidad de que S, sea igual a un determinado régimen, dependera
unicamente de la mas reciente realizacion de si misma, es decir S,

Pr(S,=/IS =i S ,=h..)=Pr(S=/IS =i =p;, para i, j=0,1 (3)

Este proceso es conocido como una cadena de Markov ergddica de
primer orden con dos estados. En este sentido, las probabilidades
de transicion p,, para el presente modelo, indican la probabilidad de
que la economia cambie de un determinado régimen i en el periodo
+~1 a otro j en el periodo ¢. Las probabilidades de transicién estaran
completamente definidas por p,, =py p,, = ¢, toda vez que p,, = 1 —p
y p,, = 1 —¢q. Cabe mencionar que tanto p y ¢ pueden ser interpretadas
como la persistencia de un determinado régimen, siendo constantes a
través del tiempo, y la duracion esperada de cada régimen estaréa dada

por (1 -p)".

Por lo tanto, para estimar el modelo Markov-Switching de primer
orden, con dos estados y cambios en la media en base a un modelo
autorregresivo AR(k), en adelante denominado MSM(2) — AR(k), por
el método de maxima verosimilitud, obtendremos la densidad de la
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variable de estudio y,, condicional al conjunto de informacion pasada,
v, , considerando el proceso markoviano de la variable latente S, es
decirf(y,| S, S . v, ), de la siguiente forma:

Primero, sera necesario obtener la densidad conjunta de y, Sy S,
condicional al conjunto de informacion pasada v, :

f(yr’ St’ St—l |v/t—1) :f(yt ‘ S/’ St—l’ l///—l) Pr (St’ S/—l ‘ l///—1) (4)

Luego, obtenemos la densidad marginal /(v v, ) integrando para todos
los valores de S,y S, , que como es una variable discreta, equivale a las
siguientes sumatorias:

VAU —12 Z SO S8, S8 1wy

L (5)
01D D 1618, v ) PGS, S, 1)

Por lo tanto, la densidad marginal /(v |y, ) no es mas que una suma
ponderada de M?* densidades condicionales, donde M es igual a
la cantidad de regimenes que posea el modelo. En este caso, los
ponderadores estaran definidos como Pr (S, =, S, = il v, ) para todo
iyj=0,1. De esta forma la funcion de log verosimilitud a maximizar
sera:

In (£)=ZT: ln{lz Zf(y, IS, S, w.)Pr(S,S | w,l)} (6)

Finalmente, para calcular Pr (S =/, S, | =ily, ) sera necesario seguir el
siguiente algoritmo conocido como el filtro de Hamilton?:

El primer paso indica que, dado Pr (S = ily, ) para todo i, en el inicio
del periodo ¢, los ponderadores Pr (S, =, S, =ily, ) paratodo i vy j,
seran calculados como sigue:

Pr(S,=jS =ily )=Pr(S=/S =iy )*Pr(S =ily ) (7)

2 Una explicacion extensiva pero sencilla del filtro de Hamilton, puede ser encontrada en Kim et al.
(2000), p. 59.

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2017, Volumen N° 27, pp.63-90



76 Roranpo EINAR PAz RODRIGUEZ

donde las probabilidades Pr (S, =, | S, =iy, ) para todo i y j son
iguales a las probabilidades de transicidén antes definidas. El siguiente
paso indica que, una vez que y, es observado al finalizar el periodo ¢,
podemos actualizar la probabilidad como se muestra a continuacion:

Pr(S,=j S, =ily)=Pr(S,=;S =ily ,»)
. . fS,=48 =iylv)
Pr(S=/8 = =2t 2 Qe
( t .] 1 l|u/,) f(y,h//,,l) (8)
SIS,=) S =iy )*Pr(S,=j S, =iy,)

Pr(S =4S = =
r( j — l |W) f(y, ‘IV, ])

donde el denominador de la ultima probabilidad corresponde a la
expresion (5) y las probabilidades estaran dadas por Pr (S, = [y) =
s —oPr(S,=4 8, = ily).

Iterando los dos pasos correspondientes al filiro de Hamilton para todo
t=1, ..., T, obtendremos los ponderadores apropiados. Sin embargo,
para ejecutar el filtro con dos regimenes, necesitamos las siguientes
condiciones iniciales:

7Z'O=PI'(SO =0 |l//0) = ﬁ
7 =Pr(S,=1ly) = ﬁ

Por lo tanto, el problema de la inferencia en los modelos MSM(2)
— AR(k) consistird en estimar los parametros del modelo (en este
caso u, u, o°, p'y q) maximizando la funcion de log verosimilitud,
para después hacer inferencia sobre las realizaciones de la variable
inobservada S, paratodo=1,2, ..., T con los parametros estimados,
obteniendo a su vez las probabilidades filtradas Pr (S, =01y, y_ , ...
, ¥,y suavizadas Pr (S, =0 |y, y,,,...,»,) de estar en uno u otro
régimen para cada periodo.

El modelo presentado anteriormente puede ser generalizado para
considerar que la varianza de e, también dependa del cambio de
régimen, siguiendo a trabajos como los de Mejia-Reyes (2000) o
Moolman (2004). En este sentido, el nuevo modelo también estaria
definido por el proceso autorregresivo detallado en la ecuaciéon
(1); sin embargo en este caso e, ~N (0,65). Por su parte, la media
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condicional del proceso también seria igual a (2) y la varianza
estaria definida por:
Gsf =0’ (1-8)+a’S,

Finalmente, la variable latente tomaria los mismos valores discretos
S = {1,0} y la dinamica markoviana también continuaria definida por
(3). De esta forma, los modelos Markov-Switching de primer orden,
con dos estados, cambios en media y heteroscedasticos en base a
un modelo autorregresivo AR(k), en adelante denominados MSH(2)
— AR(k), siguen el mismo procedimiento de estimacion por maxima
verosimilitud definido en parrafos anteriores, con la Unica diferencia de
que los parametros a estimar seran en este caso y,, u,, 6%, 6% pY q.

Con cualquiera de ambos modelos propuestos, es posible definir los
puntos de inflexion de la serie bajo estudio a partir del siguiente criterio:
una determinada fecha o periodo r sera designado como una cima,
auge o peak del ciclo, si la probabilidad calculada Pr (S, =0 | y,, y,,
..... y)<0,5yPr(S, =01y, v, ....»)>05. Del mismo modo, 7 sera
designado como una depresion, fondo o trough si la probabilidad Pr (S,
=01y ¥)>05yPr(S, =01y, y. ... »)<0,5.

IV. Datos

La variable utilizada para el analisis del ciclo econémico fue el PIB
real publicado por el Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia (INE).
Dicha serie cuenta con periodicidad trimestral, se tomaron los datos
para el periodo 1990:1-2016:1V y es calculada a precios constantes
del afio 1990. Sin embargo, siguiendo a Hamilton (1989) y posteriores
trabajos, debemos desestacionalizar la serie, para lo cual se hace uso
de la metodologia X-13-ARIMA-SEATS sobre la serie original del PIB
real (Grafico 1).
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Grafico 1: PIB REAL DESESTACIONALIZADO, 1990:1 - 2016:1V
(En millones de bolivianos de 1990)
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del INE
Nota: (p) Preliminar

Posteriormente, ante la sospecha de la no estacionariedad de la
variable de estudio, se realizo el test Dickey-Fuller aumentado sobre el
PIB real desestacionalizado (y) y bajo diferentes especificaciones no
se pudo rechazar la hipbétesis de una raiz unitaria para dicha variable.
Lo antes mencionado, implica que la primera diferencia del PIB real
desestacionalizado (g) si seria estacionaria, como se comprueba en
la Tabla 1.

Tabla 1: TEST DICKEY-FULLER AUMENTADO

Variable Orden de Integracion Componentes Estadistico 7 Valor critico al 1%
Primeras diferencias /(2) Intercepto y tendencia -13,29 -4,04
Rz
! Niveles /(1) Intercepto y tendencia 1,67 -4,04
Intercepto y tendencia -9,67 -4,04
Primeras diferencias /(2)
Intercepto -9,72 -3,49
gf Intercepto y tendencia -14,82 -4,04
Niveles /(1)
Intercepto -14,68 -3,49

Nota: Valores criticos correspondientes a MacKinnon (1996).

En virtud de lo mencionado anteriormente, y como es habitual en este
tipo de trabajos, se utilizara la primera diferencia del logaritmo de la
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variable de estudio multiplicada por 100, lo cual seria equivalente a la
tasa de crecimiento del PIB real desestacionalizado (Gréfico 2).

Grafico 2: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
DESESTACIONALIZADO, 1990:1I - 2016:1V
(En porcentaje)
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del INE

V. Resultados

Se estimaron los modelos MSM(2) — AR(k) y MSH(2) — AR(k) detallados
en la seccibn tres del presente documento para el periodo 1990-2016,
sin embargo, a diferencia de la determinacion ad hoc del orden del
proceso AR(k) empleado por Hamilton (1989), entre otros, se decidié
seguir la metodologia utilizada por Chauvet (1998) y Mejia-Reyes
(2000) que consiste en estimar diferentes modelos autorregresivos y
determinar el mas adecuado de ellos, a partir del criterio de Schwarz,
de forma que el orden del proceso k a ser utilizado en los modelos
MS, correspondera al orden del modelo univariado lineal previamente
estimado que minimice dicho criterio.

En este sentido, se estimaron diferentes modelos autorregresivos
lineales univariados AR(k) para el grid k€ (1,2, ...,4) siendo el mas
adecuado, de acuerdo al criterio antes expuesto, el modelo AR(1),
cuya estimacion se presenta en la Tabla 2, Unicamente con fines
comparativos. Con el mismo proposito, se anaden también los
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resultados encontrados por Mejia-Reyes (2000), siendo el Unico trabajo
disponible con el cual es posible comparar los resultados obtenidos en
la presente investigacion.

Tabla 2: RESULTADOS DE ESTIMACION

Mejia-Reyes

Parédmetros AR(1) MSHELARD) MSM(2)-AR(1) MSH(2)-AR(1)
t 1,0083 2,203 -0,1981 -0,3895
(0,0861) 0,477) (0,1253) (0,8396)
n - 3171 17212 1,6623
(0,261) (0,2461) (0,2894)
¢, -0,3313 0,541 -0,3299 -0,3159
(0,0998) (0,142) 0,0770) 0,1044)
¢, - 0,470
0,134)
ol 1,0384 12,421 0,4009 0,4388
(0,1529) (4,412) 0,0537) (0,1478)
o’ - 4,253 - 0,2791
(1,460) - (0,4714)
Poo - 0,9126 0,2752 0,2004
(0,065) (0,2246) (0,5663)
P - 0,8860 0,8310 0,8532
(0,068) (0,3878) (0,9631)
Eé”g'iani‘;"opmme‘”" 11,42 138 1,25
?égianfg”{”"me‘”° 8,83 592 6,81
Log-likelihood -153,8996 74,49 -43,0314 -43,0188
EM'g;'iOC”adréﬁm 0,9629 - 0,2307 0,2572
g‘e’eTfhslf Desigualdad 0,3875 - 0,1803 0,1883
Nota: Errores estandar en paréntesis

Se estim6 inicialmente el modelo MSM(2) — AR(1) definido por las
ecuaciones (1), (2) y (3) por el método de maxima verosimilitud
expuesto en la seccion Il del presente documento. Los estimadores
resultantes correspondientes, expuestos en la Tabla 2 guardan
coherencia econOmica y la mayoria de ellos son estadisticamente
significativos. De acuerdo con los resultados encontrados para este
modelo, el crecimiento promedio para Bolivia en épocas recesivas
estaria en torno al -0,19, mientras que en épocas expansivas estaria
alrededor de 1,72. Asimismo, las recesiones no serian tan persistentes
como las expansiones, alcanzando probabilidades de 28% y 83%,
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respectivamente. A partir de dichas probabilidades se deduce que
la duracion promedio para las recesiones seria de 1,38 trimestres,
mientras que para las expansiones alcanzaria 5,92 trimestres.
Posteriormente, se calcularon las probabilidades suavizadas de
encontrarse en un estado de recesion para cada observaciéon, como se
observa en el Gréfico 3.

Grafico 3: TASA OBSERVADA DE CRECIMIENTO DEL
PIB REAL VS. ESTIMACION MSM(2)-AR(1) Y
PROBABILIDAD DE RECESION, 1990:11I - 2016:1V
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Fuente:  Elaboracion propia

De forma similar, se procedié a estimar el modelo MSH(2) — AR(1),
definido por las ecuaciones (1), (2), (3) y (9) por maxima verosimilitud,
obteniéndose estimadores muy similares a los del modelo MSM(2) —
AR(1), mismos que también se exponen en la Tabla 2. De acuerdo a los
resultados correspondientes a este modelo alternativo, el crecimiento
de Bolivia en periodos recesivos alcanza en promedio un -0,39, y
en épocas expansivas se sitla alrededor de 1,66. Respecto a la
persistencia de los regimenes, al igual que en el anterior modelo, la
probabilidad de estar en recesion y permanecer en ella alcanza un
20%, mientras que en el caso de estar en expansion, dicha probabilidad
es de 85%. La duracién promedio para recesiones y expansiones es
de 1,25y 6,81 trimestres, respectivamente. La comparaciéon del ajuste
del modelo y las probabilidades suavizadas de estar en recesion, se
observan en el Gréfico 4. En base a los resultados de ambos modelos,
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es posible identificar la naturaleza asimétrica de los ciclos econémicos
bolivianos, mismos que se caracterizan por periodos expansivos
largos, persistentes, de alrededor de 6 trimestres, y ciclos recesivos
cortos, volatiles, con una duracién promedio de 2 trimestres.

Grafico 4: TASA OBSERVADA DE CRECIMIENTO DEL
PIB REAL VS. ESTIMACION MSH(2)-AR(1) Y
PROBABILIDAD DE RECESION, 1990:11I - 2016:1V
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Fuente:  Elaboracion propia

Los resultados obtenidos por ambos modelos son claramente diferentes
a los estimados por Mejia-Reyes (2000), lo cual era de esperar, debido
a las diferencias en las variables utilizadas, pero principalmente al
periodo de tiempo bajo estudio. El mencionado trabajo analiza los ciclos
econOmicos para el periodo 1950-1995, etapa que comprende muchos
de los peores momentos atravesados por la economia boliviana.

Durante elmencionado periodo, Boliviaerauno de los paises mas pobres
de la region, con una fuerte dependencia de la ayuda internacional,
problemas de centralizacion, periodos de elevada inflacién, importantes
déficits fiscales y excesivo endeudamiento publico, todo ello empeorado
por los golpes de Estado y constantes regimenes militares de facto.
Este tipo de problemas, acarrearon tasas de crecimiento negativas
durante afios consecutivos, la conocida hiperinflacién de la primera
mitad de la década de los ochenta, y el incumplimiento en el pago
de obligaciones externas, entre otros. Aunque posteriormente, se logroé

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2017, Volumen N° 27, pp.63-90



ANALISIS DEL CICLO ECONOMICO BOLIVIANO CON MODELOS MARKOV-SWITCHING 83

afrontar la crisis y mejorar la situacion econémica, la mayor parte de
la muestra utilizada por Mejia-Reyes (2000) se ve influenciada por los
hechos desfavorables mencionados anteriormente, reflejandose en la
elevada persistencia de los periodos recesivos con una probabilidad de
91% y una duracién promedio de 11,4 trimestres.

En cambio, el periodo utilizado en el presente trabajo, 1990-2016, se
caracteriza por relativa estabilidad y en particular por el cambio en el
enfoque de la politica econdmica instaurado desde 2006, que junto al
incremento en los precios de los principales productos de exportacion,
lograron mejorar la situacibn econémica en general, expresada en el
cambio favorable de muchos indicadores econ6micos y sociales.

Por otra parte, comparando los modelos estimados en el presente
trabajo en la linea de Goodwin (1993), observamos que a partir del Error
Cuadratico Medio y el Coeficiente de Desigualdad de Theil, el modelo
MSM(2) - AR(1) seria el mas adecuado, puesto que cuenta con un valor
inferior en ambos casos. Considerando también la significancia de sus
estimadores, podemos inclinarnos a favor del mencionado modelo.

Finalmente, a partir de las probabilidades suavizadas calculadas para
los dos modelos alternativos, es posible determinar los puntos de
inflexion deseados y asi fechar los ciclos econémicos bolivianos para
el periodo 1990-2016, a partir de los criterios sefialados en la seccion
Il del presente documento, como se observa en la Tabla 3. Asimismo,
se afiaden también los puntos de inflexiobn obtenidos por Mejia-Reyes
(2000) comprendidos entre 1990-1995, con fines comparativos.
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Tabla 3: CRONOLOGIA DEL CICLO ECONOMICO BOLIVIANO A PARTIR
DE MODELOS MARKOV-SWITCHING, 1990 - 2016

Mejia- Mejia-
Fase MSM(2)- MSHR)-  pores Fase MSM(2)- MSH(2)- Reyes
AR(1) AR(T) (2oy00) AR(T) AR(1) (20y00)
Trough 1990:1 Peak 2001:IvV 2001:IvV
Peak 1991:IvV 1991:Iv Trough 2002: 2002:
Trough 1992:1II 19921 Peak 2002:0 2002:11
Peak 1993 19931l 1993: Trough 20031 2002:vV
Trough 199311l 199311l Peak 2003 2003
Peak 1994 1994 Trough 2003 20031
Trough 1994l 1994:11 Peak 20041 20041
Peak 1994 1994:1Il Trough 2004:vV 2004:vV
Trough 1994:Iv 1994:Iv Peak 2005:1
Peak 1995:1 Trough 2005:
Trough 19951l Peak 2006:1v
Peak 1995:IvV Trough 2007:1
Trough 19961 Peak 2008:1 2008:1
Peak 1998 1998:1II Trough 2009 2008:vV
Trough 19991 1999 Peak 2009:1 2009:1
Peak 20001 2000:1I Trough 201011 201011
Trough 2000: 2000:1 Peak 2016: 2016:
Peak 2000:V 2000:IvV Trough 2016:ll 2016:ll
Trough 20011l 20010

Fuente:  Elaboracion propia
Los puntos de inflexion correspondientes a Mejia-Reyes (2000) tienen periodicidad anual.
Peak=Cima, Trough=Fondo.

Como se observa, ambos modelos MS capturan en su mayoria
los mismos puntos de inflexion, sin embargo, el modelo MSM(2)
— AR(1) parece capturar mas que el modelo alternativo, lo cual no
necesariamente significa que sea mejor. En este sentido, es necesaria
una revision coyuntural exhaustiva para definir si los ciclos econémicos
adicionales identificados, en realidad corresponden a puntos de
inflexién.

Analizando mas de cerca los ciclos identificados (Grafico 5), es evidente
que durante el periodo 1991-1994, existe gran variacion en la serie
bajo estudio, por lo que constantemente se esta entrando y saliendo
de leves crisis econdmicas, probablemente reflejando los problemas
que tuvo la economia debido al debilitamiento del sector minero y
la continuidad en la aplicacion de las politicas de ajuste, utilizadas
para salir de la crisis de los ochenta. Dicho comportamiento erratico
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también es visible durante la primera mitad de la década del inicio de
milenio, que con seguridad refleja los problemas econ6micos, sociales
e inestabilidad politica que caracterizaron esos afos.

Grafico 5: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y RECESIONES
IDENTIFICADAS A PARTIR DEL MODELO MSH(2)-AR(1), 1990:I - 2016:1V
(En porcentaje)
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del INE

Posteriormente, la cantidad de puntos de inflexion es minima, por lo
que es posible hablar de una época de relativa estabilidad econémica,
misma que coincide con los cambios econémicos y politicos acontecidos
desde 2006, siendo mas facil de percibir en las probabilidades de
recesion calculadas en los Graficos 3 y 4. El periodo de estabilidad, se
ve perturbado durante los anos 2008-2010, con leves recesiones que
justamente coinciden con la crisis econémica internacional y la caida
en el precio del petréleo (y por ende de los hidrocarburos). Finalmente,
la ultima recesion identificada acontece durante los primeros trimestres
de 2016, hecho que podria asociarse con la nueva caida de los precios
del petroleo a similares niveles que los alcanzados durante los afos
2008-2009 (Grafico 6). Aunque hace falta un analisis detallado al
respecto, lo mencionado anteriormente puede interpretarse como
la posible existencia de la vulnerabilidad de la economia boliviana
respecto de los hidrocarburos, principal producto de exportacion y
fuente de ingresos.
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Grifico 6: PRECIO DEL PETROLEO:
WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI), 2005 - 2016
(Doélares por barril)

Fuente:  U.S. Energy Information Administration

VI. Conclusiones

El estudio de los ciclos econémicos es de vital importancia
para la literatura empirica en macroeconomia, asi como su
caracterizacion, que basicamente implica determinar su duracion,
puntos de inflexion, persistencia y asimetrias entre sus distintas
fases. En este sentido, el presente trabajo realiza un anélisis del
ciclo econdmico boliviano, determinando las caracteristicas antes
mencionadas. Para ello, se utilizaron los modelos no lineales de
cambio de régimen, mejor conocidos como Markov-Switching,
bastante populares en la investigacion empirica en macroeconomia
durante los ultimos anos.

Utilizando informacion del PIB real trimestral desestacionalizado
correspondiente al periodo 1990-2016, se estimaron diferentes
variaciones del modelo MS, encontrandose resultados significativos.
A partir de dichos resultados, fue posible establecer los puntos de
inflexion del ciclo econémico boliviano, identificando sus asimetrias,
caracterizadas por periodos recesivos cortos y fases expansivas largas
y persistentes.
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Asimismo, los resultados encontrados guardan coherencia con los
hechos coyunturales acontecidos durante el periodo de estudio, por
lo que permiten identificar las vulnerabilidades y fortalezas propias de
cada época y que facilmente pueden ser vinculadas con diferentes
administraciones publicas, shocks de diferentes tipos y sucesos
econdmicos internacionales relevantes. En este sentido, se evidencio la
estabilidad en el ciclo econémico durante los ultimos afios, ligeramente
interrumpido durante épocas coincidentes con la crisis econdmica
internacional y la baja en los precios del petréleo.
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