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PRODUCCION POTENCIAL Y BRECHA
DE PRODUCCION EN CENTROAMERICA,
PANAMA Y LA REPUBLICA DOMINICANA
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RESUMEN

El producto potencial es un factor clave para el anilisis de sustentabilidad de la
deuda y para desarrollar estrategias de crecimiento. Sin embargo, es una variable
inobservable. A través de tres metodologias (funcién de produccién, cambio de
régimen y estado-espacio), este documento calcula el potencial de produccién en los
paises CAPRD (Centroamérica, Panamd y la Republica Dominicana) utilizando da-
tos anuales. Los resultados principales son: z) el potencial de crecimiento de CAPRD
es de alrededor de 4.4% mientras que la volatilidad de la brecha de produccién as-
ciende a 1.9% aproximadamente; 7z) el pais con mayor potencial de crecimiento es
Panamd (6.5%), mientras que el pais con menor crecimiento es El Salvador (2.6%);
ii1) el ciclo econémico en CAPRD es de cerca de ocho afios.

* Palabras clave: crecimiento potencial, brecha de produccién, descomposicién del crecimiento,
cambio de régimen, modelo estado-espacio. Clasificacion JEL: C3, E5, F4. Articulo aceptado el 20 de
agosto de 2014. Este documento tuvo su origen en el trabajo realizado con Marcello Estevado. Agradezco
sus ttiles comentarios y las conversaciones que sostuve con él. También he recibido el beneficio de los
comentarios de Issouf Samake, Alfred Schipke, Jestis Gonzélez y Sebastidn Sosa, asi como de los parti-
cipantes en el seminario de la Divisién del Hemisferio Occidental. Camila Henao y Alexander Herman
ofrecieron un excelente apoyo en la investigacin. Las opiniones expresadas en este documento de tra-
bajo corresponden al autor o los autores y no necesariamente representan las del M1 o las politicas de
la institucién. Los documentos de trabajo describen investigaciones en proceso del autor o los autores
y se publican con el fin de generar comentarios y promover el debate. [Traduccién de Gonzalo Celorio
Morayta.]
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ABSTRACT

Potential Output is a key factor for debt sustainability analysis and for develop-
ing strategies for growth, but unfortunately it is an unobservable variable. Using
three methodologies (production function, switching, and state-space), this paper
computes potential output for CAPDR countries using annual data. Main findings
are: £) CAPDR potential growth is about 4.4% while output gap volatility is about
1.9%; 22) the highest-potential growth country is Panama (6.5 percent) while the
lowest-growth country is El Salvador (2.6 percent); 7zi) CAPDR business cycle is
about eight years.

INTRODUCCION

Este articulo analiza metodologias alternas para evaluar el crecimiento
en Centroamérica, Panama y la Reptblica Dominicana (CAPRD). Es-
tas pequefias economias estdn abiertas al comercio internacional y al sector
financiero y, por lo tanto, expuestas a los impactos y ciclos internaciona-
les. Es sorprendente observar cémo politicas econémicas diversas pueden
presentar tantas similitudes en términos de crecimiento. Por ejemplo, las
economias de Panamd y El Salvador estdn integradas a los mercados finan-
cieros internacionales y no cuentan con una moneda nacional propia o una
politica monetaria activa (por lo menos en lo que a la definicién tradicional
de politica monetaria se refiere). El enfoque nicaragliense es distinto: tiene
una economia altamente dolarizada con un sistema de paridad cambiaria
moévil.! En cambio, el arreglo cambiario de la Reptblica Dominicana es si-
milar a la paridad mévil (M1, 2011), pero se rige por metas de inflacién.
Por su parte, Costa Rica, el pais restante en nuestra lista, estd en proceso de
implementar también un régimen de metas de inflacién y actualmente tiene
un sistema cambiario controlado (FMm1, 2011).

Las diferencias en el crecimiento econémico se han atribuido a una gran
variedad de ideas que, en su mayoria, afectan la productividad total de los
factores. Entre los conceptos que se han utilizado para explicar la evolucién
del crecimiento se encuentran la rendicién de cuentas, la calidad de las ins-
tituciones, la implementacién de politicas (Swiston y Barrot, 2011), la mala
seleccion y asignacidn de los recursos (Hsieh y Klenow, 2009; Bartelsman
et al., 2013), la lenta difusién tecnoldgica (Howitt, 2000) y las reformas ins-
titucionales radicales (Acemoglu et al., 2011).

! Nicaragua es una de las tres economias clasificadas bajo este arreglo cambiario. Las otras dos son
Botswana y Uzbekistdn (Fm1, 2011).
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Este estudio mide el crecimiento potencial, la brecha de produccién y
la volatilidad de la brecha de produccién en la regién observada (CAPRD),
a través de tres técnicas distintas: primero, recurrimos al enfoque de fun-
ci6n de produccién que descompone el PIB utilizando informacion sobre el
empleo y la reserva de capital asumiendo cierta tecnologia; después, calcu-
lamos y ajustamos un modelo de cambio de régimen para asociar el creci-
miento y su volatilidad en cada fase de la economia (recesidn, crecimiento
sustentable y sobrecalentamiento econémico)? y, finalmente, nos valemos de
un enfoque de estado-espacio para desvincular el crecimiento observado
de manera potencial y la brecha de produccién (ambas, variables no anali-
zadas). Los resultados mds importantes son que en CAPRD, ) el crecimiento
potencial es de alrededor de 4.6% y la volatilidad de la brecha de produc-
cién es de aproximadamente 1.8%; iz) Panama observa el mayor crecimien-
to potencial (6.7%) mientras que El Salvador sélo alcanza 2.7%; iiz) el ciclo
econdémico es mas o menos de ocho afos, y v) estd bien documentado que
hay una correlacién estadistica negativa entre el crecimiento potencial y la
volatilidad de la brecha de produccién.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera: la seccién I des-
cribe el enfoque de funcién de produccién y sus resultados; la seccion 11, el
modelo de cambio de régimen y la seccién 111, el enfoque de estado-espacio;
la seccion IV presenta un resumen y un analisis comparativo de la regién.
Por ultimo, se ofrecen las conclusiones; los c6digos de programa Gauss y
otros detalles metodolégicos aparecen en el anexo.

|. EL ENFOQUE DE FUNCION DE PRODUCCION

El ejercicio para calcular el crecimiento se llevé a cabo entre 1994 y 2011.
Como consta de manera consistente en la bibliografia, estas economias se
caracterizaron por una funcién de produccién de Cobb-Douglas que asu-
me una tecnologia de rendimientos constantes a escala (RCE):

Y, = AKIL™® (1)

en la que, por un lado, Y, es produccién, K, y L, son servicios de capital y
mano de obra (para efectos de simplificacién, la entrada de mano de obra

2 La definicién de crecimiento sustentable utilizada determinari el patrén para crecimiento potencial
y brecha de produccién.
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se define como el nimero de empleados en una economia)’ y 4, es la con-
tribucién de la tecnologia o productividad total de los factores (PTF) y, por
el otro, las elasticidades de produccién (o es la elasticidad de produccion-
capital) suman uno para reflejar los RCE.

Dado que el factor capital no estd disponible, para generarlo se utiliza
el método de inventario permanente comun (Epstein y Macchiarelli, 2010,
Teixeira de Silva, 2001), expresado de la siguiente manera:

Kz:(l_a)Kt—1+It ()

donde, de acuerdo con una amplia bibliografia empirica, el indice de depre-
ciacién 6 se parametrizé como 0.05, mientras la reserva inicial de capital
se calcula como K, =1"/(g+8)-I", es la inversién de referencia (calculada
como la proporcién de inversién promedio en el total del PIB) y g es el creci-
miento promedio de la economia durante el periodo estudiado (1994-2011).
Por lo tanto, con base en estos pardmetros, el derivado de la reserva inicial
de capital es Ky=(I1/Y)Y,40,/(g+&). Este procedimiento se implement6
en toda la regién CAPRD.

Como la PTF no se puede observar, se aplica el procedimiento comin y
se calcula invirtiendo los procesos tecnolégicos a partir de la ecuacién (1),
de la siguiente manera:

Y,

t

At: KtOCth*O( (3)

Ahora, con la serie de PTF, y utilizando otros factores en (1), es posible
descomponer el crecimiento del PIB (grifica 1).

1. Resultados empiricos del enfoque de productividad total
de los factores (PTF)

Esta seccion presenta la descomposicién del crecimiento de produccion y la
manera en que el factor contribuye al crecimiento. En la siguiente, se gene-
ran brechas de produccién utilizando el enfoque de funcién de produccién.

3 El ejercicio para calcular el crecimientos podria beneficiarse de ajustar la fuerza laboral a través
de capital humano (véase, por ejemplo, Sosa, Tsounta y Kim, 2013). De lo contrario, los cambios en
la calidad de la fuerza laboral se incorporan automaticamente a la medida calculada de la PTF. Una ad-
vertencia en relacion con la medicién de la PTE: los cambios en el uso de suelo (no considerados aqui)
contaminarian la medida de la PTF.
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Todas las variables (mano de obra, capital y produccién medidas a través del
PIB) han sido registradas y, como se explicé con anterioridad, corresponden
al periodo muestra (1994-2011).*

El crecimiento promedio regional asciende a 4.3% aproximadamente. En
crecimiento y volatilidad, Panamd y la Reptblica Dominicana encabezan la
region. El Salvador y Nicaragua presentan el desempefio mds pobre (cuadro
1y gréfica 1). Al hacer una descomposicién, la mayor parte del crecimiento
en cada uno de los paises se atribuye a la dindmica del capital —alrededor de
2.1% en promedio para la region—, mientras que a la mano de obra se debe
1.5% del crecimiento regional. Un resultado sélido e interesante es que cerca
de 0.8% del crecimiento regional total puede explicarse por la PTF, lo que re-
presenta la desviacién estindar mds alta (2.3%). La Reptiblica Dominicana
y Panama presentan una PTF de alrededor de 2%. Por su parte, Honduras y
Nicaragua reportan PTF negativas (-0.4 y —0.2%, respectivamente).

Dada la contribucién relativamente estable que la cantidad de capital
hace al crecimiento —alrededor de 2.1% con una desviacién estindar de
0.4% (véase el cuadro 1)—, y que se refleja en su baja volatilidad a través
de las distintas naciones (0.7%, en promedio), el ejercicio revela una co-
rrelacién negativa entre el crecimiento de la mano de obra y el de la pro-
ductividad. Es comtin que cuando el empleo aumenta en episodios de bajo
crecimiento del PIB (por debajo de la tendencia o en ciclos de recesién), la
PTF residual reporta una contribucién negativa. Tal fue el caso, por ejemplo,
en Costa Rica (2000-2001), El Salvador (2009), Nicaragua (2000) y Panam4
(2001-2002).

Es sintomdtico que una PTF baja sea la explicacién principal para el po-
bre nivel de crecimiento en casi todos los paises de la regién. Las politicas
que se llevan a cabo para aumentar la productividad ayudarian a generar
un incremento potencial en el crecimiento en casos como el de Costa Rica,
El Salvador, Honduras y Nicaragua. Del mismo modo, las politicas que
buscan aumentar la participacién de la mano de obra mejorarian el creci-
miento. Tal es el caso de la Repuablica Dominicana y El Salvador, donde la
participacién de la mano de obra, que oscila entre 0.7 y 0.9%, parece ser
muy baja.

4 A falta de informacién sobre empleo, Guatemala no fue tomado en cuenta en el enfoque de fun-
cion de produccién. Fuente: Perspectivas de economia mundial (WEO). Con el propdsito de evitar el
margen de error atribuible al final de la muestra, algunas metodologias (Filtro HP) utilizan informacién
hasta 2017.
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n

GRAFICA 1. CAPRD: contribucion al crecimiento del capital, la mano

de obra y la productividad
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2. El calculo de la brecha de produccion

En el enfoque de funcién de produccidn, la brecha de producciédn se calcula
utilizando la PTF a partir de (3) pero reescribiendo la funcién de produc-
ci6én (1) utilizando tendencias para todas las variables. Se utiliza el filtro
Hodrick-Prescott (HP) estindar® para generar esas tendencias asumiendo
un pardmetro lambda de suavidad equivalente a 100 (el cilculo aproximado
de la capacidad total de la reserva de capital se calcula por su valor real, por
lo que el filtro HP no se aplicé en este rubro).® El supuesto de rendimientos
de escala constantes se mantuvo en todos los paises, calculando en 0.5 la
elasticidad de la mano de obra en la produccién.” Por lo tanto, partiendo de
la siguiente ecuacién:

Yt:s:A;sK;)c(L:;)l—a (4)

la brecha de produccién se calcula como un porcentaje de la produccién
potencial, de la siguiente manera:

~ 1 .100 (5)

brecha, = 7
t

Sin embargo, en nuestra implementacién analitica, utilizamos la aproxima-
ci6n logaritmica:

_l[yt_oft

2
| | .
FOls, =i, ¥, 3T)=———=-e L % 1 Vj=1,2,..,N (6)

2roy,

A continuacién nos concentraremos en calcular las brechas de produccion
en CAPRD.

5 Para evitar el error atribuible al final de la muestra, la informacién incluyé proyecciones a 2017.

6 El anilisis exploratorio realizado utilizando el método de filtrado 6ptimo (Pedersen, 2001, 2002)
no arrojé ninguna diferencia significativa. Por ejemplo, en el caso de Nicaragua, la lambda 6ptima fue
de 181. Sin embargo, la funcién de pérdida de este método es muy estable entre lambdas 100 y 300, lo que
indica una dindmica de produccién potencial muy similar para lambdas que se encuentran en este rango.
Véase el anexo 2 para mas detalles.

7 Se exploré un enfoque de cointegracién para generar cilculos relativos a las elasticidades de capital-
produccién y mano de obra. Las estimaciones iniciales muestran que todas las series estin integradas
en el orden 1 (andlisis con pruebas de raiz unitaria individuales y de panel), mientras que la prueba de
cointegracién de Johansen arroja una ecuacion de cointegracion. Sin embargo, los resultados de la téc-
nica de Cointegracién Multivariada (VECM) [Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos (MCOD)] no
resultaron confiables en términos del valor de los coeficientes estimados. Esta extension se pospone a
una investigacién posterior.
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3. Resultados empiricos: PTF en relacion con HP

Al utilizar el filtro HP estindar como punto de referencia, las producciones
potenciales computadas no arrojan diferencias significativas en términos de
brechas de produccién para el conjunto de los paises CAPRD (graficas 3 y 4).
La gréfica 3 expone mediciones de produccién potencial (todo en logaritmos)
y brechas de produccién para cada uno de los paises de la regién utilizando el
enfoque de funcién de produccién. Por su parte, la grifica 4 incluye el mismo
andlisis, aunque utilizando el método HP de eliminacidn de tendencia.

Una comparacion regional de las brechas de produccion aparece en los
dos ultimos diagramas de la grafica 3. El de la izquierda proporciona cierta
evidencia sobre la importante correlacién que existe entre las brechas de
produccién a nivel regional. La magnitud, las frecuencias y la sincroniza-
cién de los ciclos parecen similares, lo que apunta hacia la hipétesis de un
factor comtin que guia el crecimiento regional. El comercio internacional
vinculado a la economia de los Estados Unidos podria, en parte, explicar
este ciclo comtin. Los dos diagramas que aparecen a continuacién (grafica 2)
recogen algunas pruebas en este sentido. La correlacidn entre las brechas
de produccién estadunidense y de CAPRD es de alrededor de 0.31. Sin em-
bargo, las correlaciones parciales entre cada uno de los paises y los Estados
Unidos son bastante heterogéneas y vale la pena poner énfasis en una serie
de resultados: Nicaragua presenta la correlacién mds alta (0.81), seguida por
El Salvador (0.72), les siguen Costa Rica, Guatemala y Honduras (cuyas co-
rrelaciones oscilan entre 0.39-0.13) y, finalmente, la Reptiblica Dominicana
y Panamad, que presentan las correlaciones mds bajas respecto a la brecha de
produccién estadunidense (un resultado impresionante en el caso de Pana-
mé, dado su régimen de politica monetaria).

Como se puede observar en la grifica 2, los enfoques de PTF y HP arrojan
resultados muy similares en lo que se refiere a las brechas de produccién en
2011. Los tltimos diagramas de la derecha en las graficas 3 y 4 ofrecen una
visién mds detallada de este anélisis al presentar un intervalo de confianza
de 95% para la brecha de produccién de CAPRD (promedio regional simple).
Casi todos los paises presentan una brecha de produccién estadisticamente
de cero para 2011. La excepcion es Panamd, que presenta indicios meno-
res de “sobrecalentamiento™® (como se verd més adelante, este resultado es
consistente utilizando distintas metodologias.)

8 Por “sobrecalentamiento” nos referimos a un crecimiento por encima del potencial o tendencia,
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GRAFICA 2. Brechas de produccion en CAPRD y los Estados Unidos:
ciclos y correlacion™
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* Brecha de produccién como porcentaje del PIB potencial.

Vale la pena recalcar algunas conclusiones: en primer lugar, los métodos
de eliminacién de tendencia HP y de la funcién de produccién arrojan re-
sultados indistinguibles en términos de brechas de produccién en los paises
CAPRD; en segundo lugar, existe una sincronizacién importante entre los
ciclos de produccién en la region, lo que parcialmente podria deberse a la
dindmica de produccién estadunidense;’ en tercer lugar, todos los paises
—salvo Panamid— parecen presentar una brecha de produccién de aproxi-
madamente cero al final de la muestra (o equivalente a cero desde un punto
de vista estadistico, si consideramos un intervalo de confianza de 95% para
la brecha de produccién de CAPRD) y, finalmente, el ciclo econémico pro-
medio parece tener una duracién de aproximadamente ocho afios.

[1. MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN

En esta seccidn se utiliza el modelo de cambio de régimen para calcular el
crecimiento a una tasa constante y las volatilidades de la brecha de produc-
cién en los paises CAPRD.

lo que conlleva una brecha de produccién positiva y, en consecuencia, presiones inflacionarias. Aqui se
invoca el ajuste de la inflacién comin, pero no se hace una comprobacién del mismo.

9 Esta hipétesis, las pruebas de causalidad y la inclusién del crecimiento estadunidense en el modelo
se posponen para una investigacién posterior.
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GRAFICA 3. CAPRD: produccion potencial y brecha de produccion.
Enfoque de funcion de produccion
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GRAFICA 4. CAPRD: produccion potencial y brecha de produccion. Filtro Hp
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Los modelos de cambio de régimen ofrecen una interpretacién numérica
de la idea que dicta que el proceso generador de datos de serie cronoldgica
se puede crear utilizando una mezcla de procesos estacionarios,'® cada uno
representado con distintas funciones de densidad de probabilidad (Hamil-
ton, 1989, 1990, 1993 y 1994).! Segtin este enfoque, la informacidn real se
presenta como un continuo que salta de una serie finita de funciones de
densidad de probabilidad que individualmente representan un escenario o
estado de la economia. Esta seccion desarrolla el proceso de cambio de ré-
gimen y presenta el algoritmo iterativo de maximizacién esperada (ME) que
se utiliza para establecer dichas funciones de densidad.'

Consideremos una variable y, que proviene de N diferentes estados
(s,=1,..,N), cada uno representado por su propia funcién de densidad de
probabilidad y — N(6,,,62). Es facil definir la funcién de densidad asocia-
da como:

,1{%—79&
f(yt|5t:j,‘l—’t_1;l—‘):;-e 2L %

27r052t

2
} ,Vj=1,2,.,N 7)

en la que los pardmetros desconocidos se representan con el vector I'=[6,,
2 2 2y
0,,...05,0;,0;,,..0x].

La variable aleatoria s,, que se genera a partir de alguna funcién de distri-
bucién donde la probabilidad incondicional segtin la cual s, podria ser igual
aj, se denota como 7;. Analiticamente:

p[st:jllytfl;r]:”]‘, Vj=1,2,...,N (8)

en la que el conjunto de informacidn condicional T ahora se amplia para in-

cluir el vector de probabilidad 7, cuyos elementos no negativos suman uno.
Utilizando el teorema de Bayes," podemos afirmar que la probabilidad

conjunta para una variable aleatoria y,, y el estado s, se obtiene ast:

19 Estacionario significa una matriz de varianzas-covarianzas.

' Véase Kim y Nelson (1999) para mayor informacién sobre estos temas.

12 Mizrach y Watkins (1999) mencionaron que el algoritmo ME es muy sélido si se lo compara con
las técnicas de gradiente de ascenso de colina (algoritmo hill-climbing). Sin embargo, requiere mucho
el uso de la computadora, lo que disminuye su atractivo. Para una evaluacién completa de las rutinas de
optimizacién no lineales de una variable, véase Potter (1999).

13 El teorema o norma de Bayes establece que P[y,,s, =7 |¥,_3T1= f(0, |5, =755 W3 D) (5, = 7| ¥, 4

YD)
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(o}

Yt
e
(3.5, =j|‘}’t71;l")=—]-e 2L % , Vi=1,2,.,N )
2no}

St

Por lo tanto, la funcién de distribucién incondicional para y, se representa-
ra de la siguiente manera:

N
f(ytl -1 )=Zp[yt’5t=j|\}’t—l;r] (10)
j=1

Como suele suceder, si se asumen observaciones independientes e idéntica-
mente distribuidas (iid) para el conjunto t =1, 2, 3...., T, la ecuacién de opti-
mizacién se puede representar con el logaritmo natural de funcién conjunta
de densidad o funcién de verosimilitud (LMLE) para el vector I':

/‘{M}xf Zlnf(ytl‘l’z ;5T)
T N
Z z (ytls t—l’r)'P[5t=j|\Pt—l;r]

N
st. Y m;=1,720,V=1,2,.,N
i=1

Lo que resulta interesante sobre esta metodologia es que, al utilizar coefi-
cientes estimados, podemos calcular la probabilidad de estar en cada esce-
nario/estado. Para hacerlo, es necesario incorporar el factor y, observado a
la probabilidad incondicional 7, como se observa en:

RO € L U SRy
B P TN (¥, )

El procedimiento de optimizacién tradicional utilizado para resolver este
problema consiste en estimar el vector de coeficientes de la transformacién
loglineal maximizando su funcién logaritmica mediante métodos tradicio-
nales de gradientes.! De manera mds precisa, Mizrach y Watkins (1999)
afirman que este tipo de problema se puede resolver a través de dos métodos

(11)

14 Johnson (2000) evaltia métodos alternos de optimizacién considerando las técnicas tradicionales
de hill-climbing y la mayoria de los métodos mds avanzados de optimizacién por algoritmos genéticos.
Se muestra que los métodos de algoritmos genéticos son muy eficientes para encontrar el vector para-
métrico 6ptimo, aunque se depende mucho del uso de la computadora.
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alternos. La primera metodologia guarda relacion con las técnicas tradiciona-
les de hill-climbing y utiliza algoritmos de busqueda numéricos de gradiente.
Entre los procesos estindares se encuentran los métodos Newton-Rampson
(NR), Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS), y el Davidon-Fletcher-
Powell (DFP).1

Una segunda metodologia consiste en la aplicacién del algoritmo de
maximizacién esperada (ME) desarrollado por Hamilton (1990, 1991).*¢ El
algoritmo consiste en un procedimiento en dos etapas donde la regla de pa-
rada opcional se define a través de algunos criterios de distancia aplicados al
vector paramétrico calculado T junto con la repeticién &°=min{k, K}. En el
primer paso se construye lo que se espera (E), asumiendo un vector de pa-
rémetros I'*~Y para la repeticién £°. El segundo, maximiza (M) la funcién
logaritmica de verosimilitud, lo que genera un nuevo I'® estimado.

El procedimiento iterativo considera el siguiente sistema de tres ecuacio-
nes, cada una de las cuales computa el medio, la volatilidad y la probabilidad:

A thzlyt'PI:St:].|LPt—1§f(k_l)j|

9.: ~ ,Vj=1,2,...,N
D YR JPEIE AT wa]
T AV ol — T (k-1)

o Pls=il¥ D¢

> Pls=il¥ ] vi=1,2,,N

donde R f( | . f“)
~ T JA\Yel e =15 Troq5
Pls=7|¥,_;T |= 4 -

I:St ]l t—1 :| f(ytl‘f’t_ﬁl")

y f representa la funcién de densidad normal.
En la siguiente seccidn se aplica la metodologia a los paises CAPRD.

15 Todos estos métodos estin disponibles en las bibliotecas Gauss y MATLAB. Se puede encontrar una
buena descripcién en Hamilton (1994), Press et al. (1988), Thisted (1988) y Mittelhammer ez al. (2000).

16 Se podria dar el caso de que la funcién de verosimilitud mixima sea infinita si el medio de dis-
tribucién de algin escenario fuera igual a cualquier observacién, donde la varianza de dicho estado sea
igual a cero. Hamilton (1991) utiliza un procedimiento “pseudobayesiano” para resolver este problema:
modifica el numerador y denominador a través de una constante para evitar este conflicto de indetermi-
nacion en el sistema iterativo de ecuaciones. No fue necesario implementar esta modificacidn en nuestro
algoritmo, en tanto que no hubo casos de indeterminacién.
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1. Aplicacion en cAprD: identificacion del crecimiento potencial

y de la volatilidad de la brecha de produccion

De acuerdo con esta metodologia, primero es necesario identificar el nad-
mero de estados o escenarios por analizar. En este caso se establecieron
tres, a saber:!” 7) recesidon o bajo crecimiento; iZ) crecimiento sustentable,
y i11) auge o sobrecalentamiento. El segundo escenario, “crecimiento sus-
tentable”, se caracteriza por una economia que crece segun su potencial o
tendencia sostenida a largo plazo. Las otras dos opciones representan esce-
narios insostenibles en el largo plazo: una economia no puede funcionar de
manera continua en recesion o sobrecalentamiento (no se trata de “estados
absorbentes”, para utilizar la taxonomia de matrices de transicién). Por lo
tanto, se espera que las autoridades apliquen medidas de ajuste o implemen-
ten politicas estructurales a fin de ayudar a contener el crecimiento dentro
de esos canales sostenibles.

Una vez aplicado el modelo de cambio de régimen, obtenemos la distri-
bucién mixta para el crecimiento. El cuadro 2 describe los valores de con-
vergencia para la media de crecimiento, la volatilidad y las probabilidades
incondicionales en cada uno de los escenarios, una vez detenido el algorit-
mo (k* repeticiones).s

Los estimados de crecimiento potencial en el cuadro 2 son, cuando me-
nos, diversos, con un promedio de potencial regional de alrededor de 4.8%
(en una situacién de sobrecalentamiento, el crecimiento regional es obvia-
mente mds alto, pero presenta una volatilidad menor). Los cilculos de cre-
cimiento en el estado de recesion no siempre son negativos: el crecimiento
promedio de paises como Panamd, Costa Rica y la Reptblica Dominicana
no estuvo en nimeros rojos. Por el contrario, El Salvador, Honduras y Ni-
caragua presentan, efectivamente, episodios de crecimiento negativo.

Ademds, el cuadro parece indicar la posibilidad de que durante casi 10
afos (57.7% de la muestra), las economias de CAPRD tuvieron patrones de
crecimiento sustentable y que s6lo durante cuatro afios (23.4% de la mues-

17 En nuestra aplicacién, resulta natural establecer en tres el niimero de estados. En nuestro modelo,
cada estado se puede identificar ficilmente con una postura especifica en materia de politica macro-
econdmica: para sobrecalentamiento (recesién), la politica macroeconémica debe ser de austeridad (ex-
pansiva). Finalmente, bajo patrones de crecimiento sustentable, la politica macroeconémica debe buscar
ser neutral y, en este escenario, la economia crece segin su potencial.

18 En el cédigo Gauss (véase el anexo) las repeticiones estin indexadas con la letra 7. Aunque se
consideré un maximo de & = 10000 repeticiones, la convergencia se alcanzd antes.
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CUADRO 2. Modelo de reorientacion: tres estados de la economia

(Porcentaje)

Crecimiento

moderado Creczmzeg lt 0 Sobrecalentamiento
0 recesion sustentable

Crecimiento
CAPRD 0.32 4.77 7.76
Costa Rica 2.43 5.00 8.32
Republica Dominicana 1.45 6.65 10.59
El Salvador -3.10 2.78 6.85
Guatemala 0.55 3.42 5.64
Honduras -1.77 3.65 6.13
Nicaragua -0.17 4.04 6.48
Panami 2.86 7.86 10.32

Desviacién estandar
CAPRD 0.90 0.93 0.57
Costa Rica 1.95 1.13 0.57
Repiiblica Dominicana 1.09 1.52 0.08
El Salvador 0.00 1.07 0.63
Guatemala 0.00 0.69 0.64
Honduras 0.35 0.71 0.33
Nicaragua 0.77 0.89 0.50
Panama 2.15 0.49 1.21

Probabilidad incondicional
CAPRD 23.42 57.67 18.90
Costa Rica 45.93 26.80 27.27
Reptiblica Dominicana 26.20 64.47 9.33
El Salvador 4.76 76.46 18.78
Guatemala 4.76 84.55 10.69
Honduras 14.29 52.63 33.08
Nicaragua 23.81 64.14 12.05
Panama 44.23 34.66 21.11

tra) pasaron por episodios asociados con estados en recesion. El resto de los
afios estan vinculados con el sobrecalentamiento.

Se pueden calcular las funciones de densidad de probabilidad para los
tres escenarios en cada uno de los paises CAPRD (cuadro 2)," lo que se re-
sume en la grifica 5. Las distribuciones a la derecha de cada diagrama (la
linea discontinua) representan la funcién de densidad de probabilidad de
una economia sobrecalentada. En el caso de la Reptiblica Dominicana existe

19 Dado el enfoque mixto, la funcién envolvente para estas tres distribuciones es llamada distribu-
cién mixta (no reportada) y deberfa integrar 1 (100%). Ninguna de las distribuciones reportadas en las
graficas por pais integran 1 porque se ponderaron utilizando la probabilidad incondicional reportada
en el tercer segmento del cuadro 2. Sin embargo, esta condicién se cumple en la funcién envolvente.



GRAFICA 5. Funciones mixta y de densidad para cada estado de la economia: CAPRD
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una leptocurtosis evidente en este estado debido a las pocas probabilidades
de que esta situacidn se presente (9.3% de la muestra, alrededor de un afo y
medio). En este escenario, Costa Rica y Honduras muestran caracteristicas
similares.

Las distribuciones que aparecen del lado izquierdo en la grifica 5 repre-
sentan las funciones de densidad de probabilidad en un escenario de bajo
crecimiento. En El Salvador y Honduras se puede observar claramente una
cifra negativa en este estado, con crecimientos promedio de -3.1 y —-1.8%,
respectivamente. Nicaragua presenta un crecimiento promedio ligeramente
negativo (-0.2%) con una desviacion estindar de alrededor de 0.8%, un
poco por debajo del promedio de CAPRD (0.9%). En un contexto similar,
El Salvador y Guatemala — paises con indices de volatilidad muy bajos—
también presentan leptocurtosis.

En nuestra presentacion, el andlisis relevante deberia enfocarse en la
distribucién del crecimiento sustentable (funciones de densidad de proba-
bilidad ubicadas en el centro de los diagramas de la grifica 5). Estructu-
ralmente, estas distribuciones representan el crecimiento en economias sin
presiones inflacionarias (en teoria, porque esta caracteristica no esta inclui-
da en el modelo). En estas circunstancias, las autoridades deberian asumir
una postura neutral en lo que a medidas fiscales-monetarias se refiere. En
una economia normal (un caso cldsico) la politica monetaria deberia ser
neutral e incluir una tasa de interés alineada con la inflacién a largo plazo
(que es la inflacién meta) y con la tasa de interés real a largo plazo (que po-
dria aproximarse al crecimiento efectivo del PIB per cdpita).

La Reptblica Dominicana, Panami y Costa Rica reportaron indices de
crecimiento promedio de 5% o mds por encima de las demds economias.
Nicaragua tiene un crecimiento potencial promedio de alrededor de 4%
y una desviacién estindar de 0.9%; Honduras presenta un crecimiento
potencial de 3.7% vy la desviacién estindar mds baja de la region (0.7%);
Guatemala reporta un crecimiento potencial de alrededor de 3.4% y una
volatilidad de aproximadamente 0.7% y, finalmente, El Salvador cuenta con
el crecimiento potencial mds bajo en este escenario (2.8%) y una desviacion
estandar en torno al 1.1%, ligeramente por encima de la volatilidad de CAPRD,
que es de 0.9 por ciento.

En términos de probabilidades incondicionales, la regién arroja 58% de
probabilidades de estar en este escenario, muy por encima de caer en cual-
quiera de los otros dos, recesion (23.4%) o sobrecalentamiento (19%). Sin
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GRAFICA 6. CAPRD: probabilidades en cada escenario y mapa térmico.
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embargo, la evidencia de leptocurtosis en las distribuciones de Costa Rica y
Panamd también se ven reflejadas en sus probabilidades: se trata de los inicos
dos paises con una probabilidad menor a 50% (35 y 27%, respectivamente).
Los casos de Guatemala y El Salvador son de llamar la atencién. Ambos pai-
ses reportan tener altas probabilidades: 85 y 77%, respectivamente.

2. La identificacion de probabilidades condicionales

El enfoque mixto permite generar, con base en el PIB real, las probabilidades
que cada pais CAPRD tiene de estar en cada uno de los estados o escenarios
antes mencionados. El procedimiento implementado no impone sobre las
probabilidades ninguna solucién en polos opuestos (0 0 100%), de tal for-
ma que es posible que, con toda la informacién disponible para una fecha
cualquiera en particular, las probabilidades difieran de esos valores extre-
mos. Incluso cuando cada funcién de distribucién se traslape con las distri-
buciones de un escenario distinto, el procedimiento es capaz de identificar
el estado en que se encuentra la economia.

En la grifica 6, que se abordard en detalle més adelante, aparecen las pro-
babilidades condicionales y —en la parte inferior— el mapa térmico. No
cabe duda de que concuerdan estructuralmente con las probabilidades in-
condicionales presentadas en el cuadro 2 y con las brechas de produccién
representadas en la grafica 7. La descomposicion de las probabilidades in-
condicionales (toda la muestra) a las condicionales se construyé de acuerdo
con la produccién de las distintas economias.

En general, y como es de esperarse, se puede pasar de una distribucién a
otra. La persistencia de algunos estados o escenarios, medidos y observa-
dos a través del valor de la probabilidad correspondiente, serd resultado del
curso que tome la produccién. Para entender mejor las consecuencias, es
importante analizar detalladamente algunos resultados. En Costa Rica, por
ejemplo, se observaron tres episodios de sobrecalentamiento: 1992-1993,
1998-1999 y 2006-2007. Después del ultimo, la crisis financiera interna-
cional afect6 al pafs y aument6 la probabilidad de que entrara en estado de
recesiéon. En consecuencia, esta probabilidad subié a casi 100% en 2008 y
alcanzo esa cifra porcentual en 2009. Para el periodo 2010-2011, los efectos
negativos de la crisis internacional habfan disminuido y la economia transi-
t6 a un escenario de crecimiento sustentable.

Ahora centraremos el anilisis en el dltimo segmento de la muestra. La
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Reptblica Dominicana experiment$ patrones de crecimiento sustentable
entre 2007 y 2008. Incluso cuando la crisis financiera se extendi6 a nivel
mundial, su impacto inmediato en el pais caribefio fue menor. Este resulta-
do se apuntala en probabilidades de estar en un estado sustentable o en un
estado de recesién: 50% de probabilidades para cada uno de los dos escena-
rios en 2009. En los dos afios siguientes, estas probabilidades se inclinaron a
favor del estado sustentable y alcanzaron 95%, aproximadamente.

La evaluacién de El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua es simi-
lar en el Gltimo segmento de la muestra. Para 2008 estos paises tenfan patro-
nes de crecimiento sustentable. Sin embargo, después de la crisis, todas las
economias se orientaron de manera inmediata hacia el estado de recesion.
La probabilidad de estar en un camino de crecimiento sustentable bajé a
cero, mientras que la posibilidad de entrar en recesién alcanzé 100%. El
impacto negativo fue transitorio ya que para 2010-2011 todas las economias
habian recuperado su estado de sustentabilidad.

La historia de Panamd es un poco diferente. Durante el periodo 2007-
2008 la economia estaba evidentemente sobrecalentada; a lo largo de 2009 se
movid transitoriamente hacia un escenario de bajo crecimiento y se recupe-
16 al afio siguiente. Para 2011 Panamd era el tnico pais de la region CAPRD
con indicios de sobrecalentamiento y la probabilidad de que esto sucediera
alcanz6 el 100 por ciento.

Los resultados de nuestro andlisis muestran que, aunque todas las econo-
mias fueron afectadas por la crisis financiera internacional, no hubo ninguna
que no se recuperara a gran velocidad y reportara escenarios de crecimiento
sustentable para el periodo 2010-2011. Panamd fue el tnico pais que en
2011 experimentd un estado de sobrecalentamiento.

En la siguiente seccién se desarrolla un indicador que resume, en una,
las tres probabilidades.? Este concepto innovador contribuird a entender el
desempefio del crecimiento potencial en la region.

3. Probabilidades condicionales y funcion de indicador del ciclo

Resulta atil construir un indicador integral para seguir el desempefio de la
economia utilizando como insumo las probabilidades calculadas en la sec-
cién anterior. De manera especifica, el indice que aparece a continuacién

20 Este indicador podria ser ttil para evaluar las politicas monetarias durante los ciclos.
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estd computado a partir del modelo de cambio de régimen para analizar el
crecimiento en su conjunto y se alimenta con las probabilidades presenta-
das en la grifica 6.
Definamos F como la funcién de indicador del ciclo y consideremos una
transformacion sigmoide de un factor artificial &, de la siguiente manera:
et

F=
1+¢°

(13)

donde el factor artificial § se define con base en las tres probabilidades
calculadas en el ejercicio de cambio de régimen, de esta forma:

: P [Sobrecalentamiento] -P [Recesién]
= 14
P [Crecimiento sustentable] (14

Por estructura, sabemos que la funcién de indicador del ciclo F pertenece
al intervalo [0,1]. Si la funcién F adquiere el valor de 0.5, significa que la
economia estd mostrando indicios de crecimiento sustentable. Pero si F se
acerca a 0(1), surgen signos de recesion (sobrecalentamiento). Con esta de-
finicién, podemos evaluar la situacién general de la economia.

En lugar de presentar los diagramas correspondientes a las economias
de CAPRD, se cre6 un mapa térmico (diagrama inferior derecho de la grafi-
ca 6). Esta ilustracién permite observar eventuales “presiones inflaciona-
rias” (o economias en sobrecalentamiento) simplemente viendo las dife-
rentes lineas de las celdas. Lo anterior se logra utilizando la dindmica del
crecimiento de la produccién en concordancia con las probabilidades de
cambio de régimen computadas. El espectro va de la linea en gris —que
indica un escenario de recesion— a la discontinua, que representa un esta-
do de sobrecalentamiento. Como se mencioné en la seccion anterior, para
2008, la mayoria de las economias seguian patrones de crecimiento sus-
tentable. La excepcion era la situacién de sobrecalentamiento por la que
atravesaba Panamd (en negro) y el escenario de enfriamiento de Costa Rica
(celda gris oscuro). Una vez que la crisis financiera internacional golped la
regién en 2009, todas las economias entraron en estado de recesion (celdas
en gris claro en el diagrama) y se recuperaron rapidamente hasta alcanzar
patrones de crecimiento en el periodo 2010-2011. La dnica salvedad es Pa-
namd, pafs que vivié un escenario de sobrecalentamiento en 2011.
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GRAFICA 7. CAPRD: produccion potencial iy brecha de produccion.
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La conclusién principal de este anilisis es que el crecimiento potencial de
produccién para la region asciende aproximadamente a 4.8%, con una des-
viacién estandar de alrededor de 1%, lo que supone que la mayoria de los
paises reporta un crecimiento potencial de entre 3.8 y 5.8%. Sin embargo,
se pueden observar algunos resultados heterogéneos que superan el inter-
valo de confianza uno de la desviacién estindar: economias como la de El
Salvador reportan un crecimiento potencial de alrededor de 2.8%, mientras
que economias como las de Panamd y la Reptiblica Dominicana presentan
crecimientos potenciales por arriba de 6%. Como conclusién general, es
posible afirmar que, tras la crisis que golpeé a la region en 2009, todas las
economias de CAPRD tuvieron una recuperacion vertiginosa en el periodo
2010-2011 y siguiendo patrones de crecimiento sustentable. En 2011, sélo
Panamad parecia sufrir de sobrecalentamiento.

La siguiente seccién presenta el Gltimo enfoque para evaluar y medir el
crecimiento potencial y las brechas de produccidn: el modelo de estado-
espacio.

[11. MODELOS DE ESTADO-ESPACIO

En esta seccidn se desarrolla un enfoque de estado-espacio que busca iden-
tificar y descomponer el crecimiento observado del PIB en dos partes, a
saber: la produccidn potencial y la brecha de produccién. La estructura
general del modelo se representa a través de dos bloques de ecuaciones
que caracterizan el sistema de estado-espacio: las ecuaciones de medicién
y estado.

y,=HB, + Ax,+ €] (15)

B, =To+I'B,_;+¢ (16)

La ecuacién (15) representa la dindmica de las variables de medicion defi-
nidas como y, (logaritmo del PIB) y se explica utilizando un vector de varia-
bles exdgenas observadas x;, un vector de variables de estado no observadas
B, y un término de error uid € —# 3 N(0,0). En una variable medida, la
matriz de varianzas-covarianzas se define por el escalar ©=0; <eo y se
debe calcular a través de procedimientos de maxima verosimilitud (MV).

La ecuacién de estado (16) representa la dindmica de variables de estado.
Al ser estiandar, se asume que su término de error no estd correlacionado
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con el término de error de la ecuacién de medicidn (15) y, por lo general, se
constituye a través de un proceso de generacion de datos (PGD) centrado en
cero, distribuido normalmente y con una matriz de varianzas-covarianzas

diagonal Q:
e,—“ 5N (0,Q) (17)

La estimacién MV de la representacién estado-espacio (15)-(17) se realiza
utilizando el método de filtro de Kalman (FK). Se trata de un proceso re-
cursivo de dos etapas: prediccién y correccion. Para la prediccidn se utiliza
cierta informacién previa sobre los cdlculos de los pardmetros Ty, T, H y A,
asi como las matrices de varianzas-covarianzas © y Q. En la correccidn, en
cambio, se utilizan los posteriores de los cilculos y la matriz de varianzas-
covarianzas. El factor Kalman recurre a informacion previa para generar
posteriores y este proceso de aprendizaje se repite iterativamente hasta
que la informacién de la muestra haya sido analizada. En las siguientes
secciones presentaremos dos especificaciones aplicadas a las economias de
CAPRD.

1. Modelo I: corriente deterministica

Se puede representar la estructura estado-espacio del sistema a través de una
ecuaciéon de medicion que vincula los valores actuales de produccion {y,}
con dos variables de estado: produccién potencial y brecha de produccién,
mismas que se simbolizan como {y?, ybrecha,} respectivamente.

9, =y + ybrecha, (18)

yE=m+yl, (19)

ybrecha,= p,ybrecha, |+ pyybrecha, ,+&?c

(20)

ybrecha __iid 2
& ? N(oﬂdybrecha)

Para mapear este modelo en la representacién estado-espacio (15)-(16), es
necesario reescribir el sistema de la siguiente manera:
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H=[11 0]
!

B, =| ybrecha,

brecha, _

Y t-1 1)
A=x=0=0

i 10 0
o=l 0o Thi=| 0O py Py

0 O 1 O

La produccién potencial sigue un camino aleatorio con una tendencia o co-
rriente deterministica, mientras que la brecha de produccidn se representa
a través de un estable AR(2).?! Todas las variables estin en logaritmos y la
varianza residual se puede resumir siguiendo el formato que aparece a con-
tinuacién y que representa las ecuaciones de transicién.

y! i 10 0 b 0
ybrecha, 0 |+| O o Py || ybrecha,_, |+| &' (22)
ybrecha,_, 0 0 1 0 ybrecha, _, 0

La matriz de varianza-covarianza de las varianzas residuales independientes
del sistema de transicién es la siguiente:

0 0 0
Q =l 0 Gyzbrecba 0 (2 3 )
0 0 0

En resumen, los cuatro pardmetros que hay que calcular son: {p1> P2y 1, B ¢

2
Gy brecha }

21 Una condicién de estacionariedad requiere que todas las raices de la ecuacién diferencial AR(2)
estén fuera del circulo de la unidad, lo que supone que: | p,| <1, p;+p, <1, p; = p, < 1,| de manera si-
multdnea. Se debe imponer esta condicién de estacionariedad en el procedimiento Kalman.
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2. Modelo II: corriente con reversion media

De manera muy similar al modelo anterior, la estructura estado-espacio del
sistema serd representada a través de una ecuacién de medicién que vincu-
la los valores vigentes de la produccién {y,} con dos variables de estado
{y?, ybrecha,}. Sin embargo, en esta representacion, la produccién potencial
sigue un camino aleatorio con una tendencia o corriente en la que el proce-
so que rige dicha corriente sigue una dindmica media de retroceso con un
estado constante a largo plazo I y con un coeficiente de ajuste § € (0,1):

y,= vl +brecha, (24)

ytp:ut_l-i_ytp_] (25)

ybrecha, = p;ybrecha, _+ p,ybrecha, ,+ €] brecha
(26)

ybrecha __iid 2
& ? N(O’ O-ybrecba)

pe=(1=B) i+ By, (27)

La dindmica de las variables de estado se puede resumir con el sistema
de matriz que aparece a continuacién y que representa las ecuaciones de
transicion:

P P

Ve 0 1 o 0 1 Vi-1
ybrecha, | 0 N 0 py p O ybrecha, _
ybrecha, _, 0 c 1 0 0 ybrecha, _,
1-Bnu o0 0 8B
U -
t My (28)
0
N gtyb‘recba
0

0
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La matriz de varianzas-covarianzas de las varianzas residuales independien-
tes del sistema de transicion es la siguiente:

0 0 0 0
0 ol 00
Q= ybrecha (29)
0 0 0 0
0 0 0 o0

En conclusién, los pardmetros que deben ser calculados segtin esta repre-
sentacién son: {p;, p,, i, B, O';bredm}.

En la siguiente seccion se hace un informe de los célculos de los coefi-
cientes asociados con los dos modelos de estado-espacio desarrollados con
anterioridad.

3. Calculo y resultados empiricos?

En esta seccidn se presentan los resultados de la metodologia que descom-
pone la produccién en produccién potencial y brecha de produccién de
acuerdo con los modelos discutidos con anterioridad. En el cuadro 3 se
resumen la especificaciones basicas y ampliadas (modelos I y II).

Inicialmente, se calculd la versién simple del modelo estado-espacio, de-
nominada corriente deterministica (modelo I), y se encontré lo siguiente:
en la regién, Panamd es el pais con mayor potencial de crecimiento (5.6%)
y Nicaragua presenta el menor crecimiento (3.3%). Ademds, Panamd y la
Republica Dominicana tienen las volatilidades regionales mds altas, con una
desviacién estindar en la brecha de produccién de alrededor de 2.4%. El
pais con menor volatilidad es Guatemala (0.8%). Segtin esta especificacion
todos los coeficientes son estadisticamente significativos, pues su porcenta-
je de confianza asciende a cinco.

La especificacidn alternativa (modelo IT) incorpora una dindmica a la co-
rriente, lo que permite una reversién media en el proceso (para mis deta-
lles, véase la seccién inmediata anterior). Como en el modelo I, casi todos
los coeficientes de esta representacién son estadisticamente significati-
vos (a excepcion de algunos).” En todos los paises, el crecimiento potencial

22 Los cédigos Gauss utilizados en esta seccién estin disponibles para quien los solicite. Problemas
de convergencia nos obligaron a excluir a El Salvador de esta muestra.
23 El promedio 8 de CAPRD es de alrededor de —0.04.
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CUADRO 3. Relacion entre crecimiento y volatilidad: modelos estado-espacio™

Coeficientes de pais # abrecha P P2
Modelo I: Corriente deterministica
CAPRD 4.3674 1.9591 1.0362 -0.5060
Costa Rica 4.7936 1.9591 0.9434 -0.6612
(95.40) (6.50) (5.43) (-3.61)
Republica Dominicana 5.4203 2.3996 0.8368 -0.3922
(72.51) (6.49) (4.27) (-2.02)
Guatemala 3.5171 0.8160 0.9011 -0.6202
(170.2) (6.47) (5.11) (-3.34)
Honduras 3.6204 2.2575 0.8631 -0.2202
(35.69) (6.46) (433) ~(1.18)
Nicaragua 3.2543 1.8817 1.2215 -0.4581
(25.72) (6.48) (6.44) (~2.40)
Panama 5.5989 2.4407 1.4511 -0.6839
(28.88) (61.48) (8.32) (~3.80)
Modelo I1. Reversion media
CAPRD 4.6804 2.0956 1.1357 -0.4350
Costa Rica 5.0285 2.1663 1.2373 (-2.14)
(37.33) (6.46) (6.22) ~0.3578
Republica Dominicana 5.7108 2.2442 1.0904 (-0.81)
(46.40) (6.51) (5.19) ~0.2617
Guatemala 3.6914 1.1714 1.1419 (~1.40)
(25.80) (6.39) (2.62) ~0.4589
Honduras 3.8503 2.3260 0.8933 (-2.22)
(33.90) (6.52) (4.39) ~0.5936
Nicaragua 3.6580 1.6553 1.0596 (-3.07)
(23.90) (6.49) (5.48) (~2.40)
Panamd 6.1435 3.0106 1.3916 -0.6839
(8.72) (6.47) (6.18) (~3.80)

* Los ntimeros entre paréntesis son estadisticas z. En el caso de CAPRD se reporta el promedio simple.

de estado constante fue mds alto (pardmetro f) y también estadisticamen-

te significativo. En el primer modelo, el crecimiento potencial promedio
de CAPRD fue de 4.37%, mientras que de acuerdo con la segunda especi-
ficacidn, el crecimiento potencial alcanzé 4.68%.%* Conforme aumenta el

crecimiento promedio, aumenta también la volatilidad. La volatilidad de la
brecha de produccién fue de aproximadamente 1.96% en el modelo I 'y de

2.1% en el modelo II.

Por ultimo, la velocidad a la cual la produccién retoma su tendencia
después de un impacto, se podria medir a través de B. En la mayoria de
los paises, la cifra es baja o estadisticamente insignificante. La excepcion es

24 Son promedios simples, y no aparecen en el cuadro.
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Nicaragua, donde f equivale a 0.3824, lo que significa que, después de un
impacto, la produccién regresard a su crecimiento constante en alrededor
de dos afios y medio (el inverso de 0.3824). Los primeros y segundos coefi-
cientes ordinales para la brecha de produccién son apenas constantes en la
region (promedio simple) en ambos modelos (1.04 y -0.51 en el modelo I,
y 1.14 y —0.45 en el modelo II).

En conclusién, los modelos estado-espacio son una buena herramien-
ta para descomponer la produccién en produccién potencial y brecha de
produccién. Los modelos analizados en esta seccién arrojaron mediciones
casi idénticas en lo que a niveles de produccién potencial se refiere. Podria
surgir una parcialidad a la baja en la especificacién bésica, por lo que pre-
ferimos el segundo modelo donde el crecimiento potencial es siempre mas
alto en el conjunto de los paises. El mismo resultado se obtiene en relacién
con la volatilidad de la brecha de produccién: en la segunda especificacion,
la volatilidad en CAPRD también es mds alta.

La gréfica 8 reporta la produccién potencial y las brechas de produccién
con base en la segunda especificacién. Las cifras totales que resultan de este
enfoque no difieren mayormente de las que resultan de las dos metodolo-
gias anteriores. Sin embargo, esta ultima ofrece enorme flexibilidad para
incorporar mas “economia”.

Vale la pena poner énfasis en algunas conclusiones finales. En primer lugar,
el crecimiento de produccién promedio en CAPRD es de alrededor de 4.7%
con una volatilidad de la brecha de produccién de alrededor de 2.1%. Segun-
do, la brecha de produccién parece estar bien representada por un AR(2) cu-
yos coeficientes de autocorrelacién fueron estadisticamente significativos de
manera constante en ambas especificaciones. Tercero, de forma congruente
con los enfoques anteriores, Panamd es el pais con mayor potencial de creci-
miento y la Ginica economia que experiment6 un sobrecalentamiento en 2011
(Gltimos dos diagramas, grafica 8). El resto de las economias presentaron bre-
chas de produccién insignificantes en el periodo 2010-2011. Finalmente, el
ciclo de produccién es de entre ocho y diez afios aproximadamente, aunque
el intervalo de confianza es mds amplio que en los enfoques anteriores.

IV. RESUMEN DE LOS MODELOS

En esta seccién se presenta un resumen de los cdlculos pero, en esta ocasidn,
se centra en la regién de CAPRD. En términos generales, los resultados son
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GRAFICA 8. CAPRD: produccion potencial y brecha de produccion.
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GRAFICA 9. Crecimiento potencial: promedio de las tres metodologias
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consistentes con Sosa et al. (2013) y FmI (2013). El crecimiento potencial
promedio para la regién es de alrededor de 4.4% (computando el promedio
de los tres enfoques) con una volatilidad de la brecha de produccién de al-
rededor de 1.9%. El Salvador es el pais con crecimiento més lento (2.6%, en
promedio), seguido de Guatemala (3.5%). La lista la encabezan la Reptblica
Dominicana y Panamd, con un crecimiento de 5.9y 6.5%, respectivamente.

Las conclusiones principales al medir el crecimiento potencial de la pro-
duccién es la solidez que se encontré entre los tres enfoques. Sin una medi-
da tedrica para definir la produccién potencial y, en consecuencia, la brecha
de produccién, estos tres métodos ofrecen una fuente de consistencia, aun-
que haya algunas divergencias y heterogeneidades menores (grafica 10). En
los casos de Costa Rica y El Salvador, el crecimiento potencial fue muy
similar. Sin embargo, Panamad es el pais donde la solidez entre los tres enfo-
ques es menor. A pesar de que hay cierta variabilidad, en los demads paises se
observa un crecimiento en la produccién.

Aun cuando la produccién potencial sea s6lidamente medida en los tres
enfoques y las frecuencias del resultado sean muy similares, la variabili-
dad en la brecha de produccidn es distinta segtin el modelo utilizado para
calcular la brecha de produccién potencial (véase la grifica 11). Entre el
enfoque de funcién de produccién y el de estado-espacio las diferencias no
son tan marcadas. Sin embargo, el modelo de cambio de régimen arroja, de
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Crecimiento potencial en CAPRD
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GRAFICA 10. CAPRD: crecimiento potencial segiin los modelos
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GRAFICA 11. CAPRD: volatilidades de la brecha de produccion
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O Funcién de produccién
O Reorientacién

1 = Estado-espacio

A
Costa Rica Republic El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panami
Dominicana
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manera consistente, las menores volatilidades de la brecha de produccién.
Lo anterior se debe a que este tltimo modelo distingue y registra con gran
precisién cualquier evento de crecimiento sustentable al filtrar el ciclo de
la brecha de produccién de eventos no sustentables como los estados de so-
brecalentamiento y recesién. Esta clara demarcacién no estd presente en los
otros dos métodos.

CoNCLUSIONES

En este articulo se desarrollan tres metodologias para medir la produccién
potencial, el crecimiento potencial y la brecha de produccién. Se aplicaron
el enfoque de funcién de produccidn, la metodologia de cambio de régimen
y los modelos estado-espacio a los paises CAPRD.

Utilizando datos anuales del periodo comprendido entre 1994 y 2011,
hemos mostrado que el ciclo econémico de produccion es de alrededor de
ocho afios, con un crecimiento potencial promedio de alrededor de 4.6%
y una volatilidad de la brecha de produccién de 1.8%, aproximadamente.

Mis aun, el efecto negativo de la crisis financiera desapareci6 después de
un afio. Todos los paises reportaron brechas de produccion cerradas para
2010-2011. La tnica excepcion fue Panamd, que present6 sefiales de sobre-
calentamiento en 2011.

Sostuvimos que el pais con menor crecimiento potencial es El Salvador,
con un promedio de alrededor de 2.7% y una desviacién estindar para la
brecha de produccién de 1.3%, aproximadamente. Del otro lado del espec-
tro, encontramos que el pais con el mayor crecimiento potencial fue Panami,
donde el promedio de crecimiento asciende a alrededor de 6.7% vy la desvia-
cién estandar de la brecha de produccién a alrededor de 2.2%, la segunda
volatilidad de la regién, después de la Reptiblica Dominicana (2.4 por ciento).

Finalmente, aunque hubo diferencias significativas en el crecimiento po-
tencial en los distintos paises, los resultados fueron sélidos en los métodos
alternos. La rendicién de cuentas, la calidad de las instituciones, la imple-
mentacién de politicas (Swiston y Barrot, 2011), la lenta difusién tecnol6-
gica (Howitt, 2000) la mala seleccién y asignacion de los recursos (Hsieh y
Klenow, 2009; Bartelsman et al., 2013), y las reformas institucionales radi-
cales podrian ser algunos de los elementos clave para explicar las diferencias
en el crecimiento potencial. Esta parece ser un drea fértil para una investi-
gacion posterior.
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ANEXO

1. Modelo de cambio de régimen: cédigo Gauss

Cédigo Gauss para calcular el modelo de cambio de régimen utilizando el algorit-
mo ME bajo tres estados de la naturaleza. La variable “y” representa el crecimiento
real del P1B. Este c6digo corrié en Gauss 8.0.6.

s=3;

m=2;

endo;

@ Gauss Code for Markov Switching with three Scenarios: Christian Johnson, 20130 @
max=10000;

ps=zeros(s,rows(y));
to0l=.000001;
mu=(meanc(y)+2*stdc(y))*ones(1,max) | (meanc(y)-0*stdc(y))*ones(1,max)|

(meanc(y)-2*stdc(y))*ones(1,max);

sd2=stdc(y)"2*1*ones(1,max) |stdc(y)*2*1*ones(1,max) |stdc(y) 2*1*ones(1,max);
g=1/s+zeros(s,max);

psnum=ps;

theta=zeros(max,3*s);

do while m 1t max;

t=1;
do while t le rows(y);

3=1;

do while j le s;
psnum[j,t]=q[J,m]*1/sqrt(2*pi*sd2[],m])*exp(-.5*((y[t]-mu[j,m])"2/sd2[j,m]));
j=i+1;

endo;

3=1;

do while j le s;
ps[j,t]=psnum[j,t]/sumc(psnum[.,t]);
j=j+1;

endo;

t=t+1;
endo;

i=1;

do while j le s;
mu[j,m] =ps[3,.]*y/sumc(ps[3,.]");
sd2[j,m]=ps[j,.1*(y-mu[j,m])*2/sumc(ps[],.1");
ql3,m] =1/rows(y)*sumc(ps[],.1");

j=j+1;

endo;

theta[m,.]=mu[1,m]~mu[2,m]~mu[3,m]~sd2[1,m]~sd2[2,m]~sd2[3,m]~q[1,m]~q[2,m]~q[3,m];
dif=sumc((theta[m,.]"-theta[m-1,.]")"2);

if dif le tol;goto al@;endif;

m=m+1;

mu[1,m]=mu[1,m-1];mu[2,m]=mu[2,m-1];mu[3,m]=mu[3,m-1];
sd2[1,m]=sd2[1,m-1];sd2[2,m]=sd2[2,m-1];sd2[3,m]=sd2[3,m-1];
q[1,m]=q[1,m-1];9[2,m]=q[2,m-1];q[3,m]=q[3,m-1];
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2. Modelo estado-espacio: cédigo Gauss

Cédigo Gauss para calcular los modelos estados-espacio para los paises CAPRD. La
variable “y” representa el crecimiento real del PIB para el pais seleccionado. Este
cédigo corrié en Gauss 8.0.6.

@ ML estimation Kalman Filter for Output GAP CAPDR: Christian Johnson, 20130 @
new;

cls;

rndseed 1234567890;

library pgraph,cml;
#include cml.ext;
cmlset;

_pmcolor={0,0,0,0,0,0,0,0,15};
_pcolor={1,4,1,5};

Tpdate="";
_plwidth={.5 .5 .5 2.5};
_pltype=0;

Ingrese Variable a ser Estudiada:

1 : Costa Rica

2 : Dominican Republic

3 : El Salvador

4 : Guatemala

5 : Honduras

6 B Nicaragua (old data base 1994)
7 : Panama

8 B Nicaragua (new data base 2006)

country=con(1,1);

@Costa Rica,Dominican Republic,El Salvador,Guatemala,Honduras,Nicaragua,Panama,Nicaragua(Base 2006)@
@ sample 1990-2011@
serie=seqa(1991,1,(2011-1990)*1);

2097.5884 331.1267
2076.2827 342.5642

.2434 192.8949 157.9199 35.0788 18.8129 128864.
.9538 193.9506 154.5546 34.5634 19.5384 126998.

y={
857.5047 122.271 4.8009  100.2174 77.189  19.091  6.6448  69111.4
876.9106 123.426 4.9726  103.224 79.699  19.061  7.2706  69002.8
957.1656 136.402 5.3476  107.9723 84.182  19.138  7.867  69281.6
1028.1268 146.2538 5.7419  111.6433 89.426  19.061  8.2962  69002.8
1076.7652 149.6224 6.0892  115.4806 88.2609 20.0084 8.5326  72432.5
1118.9839 157.8421 6.4787 120.5787 91.8618 21.1913 8.6821 76714.6
1128.9047 169.0984 6.5892 123.9518 95.149 22.5357 9.3221 81581.6
1191.8771 182.6335 6.869 129.0921 99.9005 23.4296 9.9244 84817.7
1291.9691 195.4372 7.1265  135.0105 102.7992 24.2992 10.653  87965.8
1398.1973 208.5615 7.3723  139.9940 100.8568 26.0089 11.0703 94155.1
1423.3605 220.3596 7.531  143.5330 106.6542 27.0757 11.3709 98016.9
1438.6815 224.3458 7.6597  146.9778 109.5586 27.8774 11.4362 100919.1
1480.4347 237.3314 7.839  152.6609 113.6718 28.0875 11.6911 101679.9
1575.2493 236.7301 8.0193  156.5245 118.8405 28.7955 12.1828 104243.0
1642.3464 239.8359 8.1677  161.4582 126.2470 30.3252 13.0992 109780.6
1739.021 262.0513 8.4587  166.7220 133.8858 31.6239 14.0412 114481.8
1891.7008 290.0152 8.7896 175.6912 142.7890 32.9369 15.2386 119235.2
2041.8137 314.5929 9.1271 186.7669 151.6775 34.1369 17.0844 125231.5
9 1
8 6
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2173.4502 369.1170 9.0815 199.3483 158.8414 36.1120 21.0219 130987.4
2263.9518 385.6642 9.2086 206.8958 164.5828 37.8093 23.2457 137602.3
3

y=y*1000;

y=reshape(y,22,8);
y=y[.,country];

Yy

Input Model:
1 : SS with Deterministic Drift

2 H SS with Stochastic Drift

3

ser=con(1,1);
if ser eq 1;goto z10;endif;

if ser eq 2;goto z20;endif;

SS Deterministic Model =

@
z10:

y=100*1n(y);
nobs=rows(y);
ini=2;
p_ini=1le-5;

@ESTIMATION: KALMAN FILTER ML CAPDR

proc lnlkl(par,y);

local ¥, gq, h, nobs, b_all, b, b1,
k, p, pl, yhat, e, 1nl, t, var_y, invar_y, r, mu, p_ini;

f= (1 ~0 ~0)|
(o~ par[1]~ par[2])]
(e~ 1 ~0);
h=1~1~0;
q= (0 ~0 ~0)|
(0 ~par[3]72 ~0)|
(6 ~0 ~0);
mu=(par[4]|e|e);

nobs=rows(y);
1lnl=zeros(nobs,1);
r=0;

p_ini=le-5;

t=ini;

do while t le nobs;

@ Time Update : Prediction @

if t eq ini;
bl=y[ini-1]|zeros(rows(f)-1,1);
pl=eye(rows(f))*p_ini;
b_all=b1;

endif;

b=mu+f*bl;
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p=f*pl*f’+q;

@ Measurement Update : Correction @
k=p*h'*inv(h*p*h'+r);
bl=b+k*(y[t]-h*b);

@Accumulation@

b_all=b_all~b1l;
pl=p-k*h*p;

1nl[t]=-0.5*1n(2*pi)-0.5*1In(det(h*p*h'+r))-0.5%((y[t]-h*b)"2)/(h*p*h'+r);

t=t+1;
endo;

retp(sumc(lnl[ini:nobs]));
endp;

startv={1.2, -0.3, 1.8, 4};

__title="Kalman Filter in Country";

_cml_Bounds={-2 2, -0.9999 ©.9999, 0.0001 9, -10 10};

_cml_C={-1 -1 @@ , 1 -1 © 0 };

_cml_D=6.99999*(-1| -1);

_cml_GridSearchRadius=0.0001;

_cml_GradOrder = 3;

_cml_LineSearch=2; @ 1** - STEP* - HALF** - BRENT** - BHHHSTEP @
_cml_Algorithm=3; @ BFGS - DFP - NEWTON* - BHHH @
_cml_ParNames="rho 1"|"rho 2"|"s_ygap"|"mu";

{par_out, f_out, g_out, cov_out, retcode} = CMLPrt(CML(y,©,&lnlkl,startv));
par_out~sqrt(diag(cov_out))~par_out./sqrt(diag(cov_out));
cov_out;

Likelihooh Value is ;5 (nobs-ini)*f_out;
Retcode :";;retcode;
Estimated Parameters:";par_out;

P
@
@ SIMULATIONS
P
@

[OIO)E

par=par_out;

f= (1 ~0 ~0)|
(0~ par[1]~ par[2])]
(6~ 1 ~0);
h=1~1~0;
gq= (e ~e ~0)|
(0 ~par[3]72 ~0)|
(6 ~0 ~0);
mu=(par[4]]e|e);

nobs=rows(y);
1lnl=zeros(nobs,1);
r=0;

p_ini=1le-5;

t=ini;

do while t le nobs;

@ Time Update : Prediction @

if t eq ini;
bl=y[ini-1]|zeros(rows(f)-1,1);
pl=eye(rows(f))*p_ini;

b_all=b1;
endif;
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b=mu+f*b1l;
p=f*pl*f'+q;

@ Measurement Update : Correction @
k=p*h'*inv(h*p*h'+r);
bl=b+k*(y[t]-h*b);

@Accumulation@

b_all=b_all~b1l;
pl=p-k*h*p;

t=t+1;
endo;
b_all=b_all[.,ini:cols(b_all)]"';b_all;

goto z100;
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z20:

y=100*1n(y);
nobs=rows(y);
ini=2;
p_ini=le-5;

@ESTIMATION: KALMAN FILTER ML for CAPDR @

@
proc lnlk(par,y);

local f, gq, h, nobs, b_all, b, b1,
k, p, pl, yhat, e, 1nl, t, var_y, invar_y, r, mu, p_ini;

f= (1 ~0 ~0 ~1)]|
(e~ par[1]~ par[2] ~0)|
(o~ 1 ~0 ~0)|
(6 ~0 ~0 ~par[5]);
h=1~1~0~0;

q= (o ~e ~0 ~0) |
(0 ~par[3]7"2 ~0 ~0)|
(0 ~0 ~0 ~0) |
(0 ~0 ~0 ~0);

mu=(@|e|e|(1-par[5])*par[4]);

nobs=rows(y);
1lnl=zeros(nobs,1);
r=0;
p_ini=le-5;

t=ini;

do while t le nobs;

@ Time Update : Prediction @

if t eq ini;
bl=y[ini-1]]|zeros(rows(f)-1,1);
pl=eye(rows(f))*p_ini;
b_all=b1;

endif;

b=mu+f*b1l;
p=Ff*pl*f'+q;

@ Measurement Update : Correction @
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k=p*h'*inv(h*p*h'+r);
bl=b+k*(y[t]-h*b);
@Accumulation@
if t gt ini; b_all=b_all~b1l;
pl=p-k*h*p;endif;

t=t+1;
endo;

retp(sumc(1lnl[ini:nobs]));

endp;

startv={1.2, -0.3, 2, 4, 0.4};

__title="Kalman Filter in Country";

_cml_Bounds={-2 2, -0.9999 ©.9999, ©.0001 9, -10 10, -1 2};

—cml C={-1 -1 @00 ,1-1 @006 };

_cml_D=0.99999*(-1| -1);

_cml_GridSearchRadius=0.00001;

_cml_GradOrder = 3;

_cml_LineSearch=2; @ 1** - STEP* - HALF** - BRENT** - BHHHSTEP @
_cml_Algorithm=3; @ BFGS - DFP - NEWTON* - BHHH @
_cml_ParNames="rho 1"|"rho 2"|"s_ygap"|"mu"|"beta";

{par_out, f_out, g_out, cov_out, retcode} = CMLPrt(CML(y,9,&lnlk,startv));
par_out~sqrt(diag(cov_out))~par_out./sqrt(diag(cov_out));
cov_out;

Likelihooh Value is ;(nobs-ini)*f_ out;
Retcode ;s;retcode;
Estimated Parameters:";par_out;

SIMULATIONS

IDISIO]
®®®

par=par_out;

f= (1~0~0~1)|
(e~par[1]~ par[2] ~0)|
(6~1~0~0) |
(e~e~e~par[5]);
h=1~1~0~0;
g= (0~0~0~0) |
(0 ~par[3]72 ~0 ~0) |
(6 ~0 ~8 ~0) |
(6 ~0 ~0 ~0);
mu=(@|e|e|(1-par[5])*par[4]);
nobs=rows(y);
1lnl=zeros(nobs,1);
r=0;
p_ini=le-5;

t=ini;
do while t le nobs;

@ Time Update : Prediction @
if t eq ini;

bl=y[ini-1]|zeros(rows(f)-1,1);
pl=eye(rows(f))*p_ini;

1Inl[t]=-0.5*1n(2*pi)-0.5*1In(det(h*p*h'+r))-0.5*((y[t]-h*b)~2)/(h*p*h'+r);
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b_all=b1l;
endif;

b=mu+f*b1l;
p=f*pl*f'+q;

@ Measurement Update : Correction @
k=p*h'*inv(h*p*h'+r);
bl=b+k*(y[t]-h*b);

@Accumulation@

if t gt ini; b_all=b_all~bl;
pl=p-k*h*p;endif;

t=t+1;
endo;

b_all=b_all[.,ini-1:cols(b_all)]';b_all;

@============= Figures

D

tt=rows(b_all);
ti=seqa(1990,1,22);
xtics(1991,2011,2,0);
gy=y[2:nobs]-y[1l:nobs-1];
xlabel("Annual");

begwind;

window(2,2,0);

title("GDP Growth");

xy(ti[2:nobs],gy);

nextwind;

title("GDP and Its Trend Component");

_plegstr="GDP\Trend";
xy(ti[ini:nobs],exp(y[ini:nobs]/100)~1.1*exp(b_all[1l:rows(b_all),1]/100));
nextwind;

title("Cyclical Component (Output Gap)");

ytics(-12,12,2,0);
bar(ti[ini:nobs],y[ini:nobs]-b_all[1l:rows(b_all),1]);
nextwind;

title("Drift Component (Mu)");

if ser eq 1;xy(ti[ini+1*@:nobs],b_all[1l:rows(b_all),2]);endif;
if ser eq 2;xy(ti[ini+1*@:nobs],b_all[1l:rows(b_all),4]);endif;
endwind;

print "Potential Output”;
exp(b_all[l:rows(b_all),1]/100);
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3. Lambda optima utilizando el método Pedersen (2001-2002): Nicaragua
GRAFICA 12. Funcion de pérdida Q y A dptima
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