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CAPITULO |

INTRODUCCION

La literatura econdémica ha reconocido desde sus inicios la existencia de ciclos de
actividad como una regularidad en el funcionamiento de las diferentes economias. Desde
ese momento, se han elaborado diferentes teorias para explicar los mismos. Dichas
teorias se pueden agrupar cronolégicamente en cuatro grandes grupos que se exponen

brevemente a continuacion.

Los clasicos confiaban en que los precios y salarios flexibles eran capaces de estabilizar
la economia; de esta forma, el desempleo era transitorio y se corregia autométicamente.
La revolucion keynesiana introduce dos criticas al enfoque anterior: i) desde el lado de la
demanda, la denominada trampa de la liquidez, y ii) desde el lado de la oferta, la

existencia de salarios rigidos a la baja.

Posteriormente, Friedman (1968) presenta una alternativa a la teoria keynesiana. Si la
oferta de trabajo depende del salario real esperado, la informacién imperfecta que
pudieran tener los trabajadores acerca del nivel de precios futuro podria generar los
ciclos econémicos. Por ultimo, Lucas (1972) introduce las expectativas racionales en la
curva de oferta global; de esta forma, los individuos producirdn més solamente si el
precio de su producto mejora con relacion al nivel general de precios, del cual se asume
que hay imperfecta informacion. Entonces, para cada variacién del nivel de precios
general, el productor debera inferir si se trata de un shock de precios local o agregado.

Las inferencias incorrectas podrian generar los ciclos econémicos.

Una caracterizacion del ciclo econémico seria til en dos aspectos:

Para determinar los puntos en que se produce el cambio de fase del ciclo
economico. Dependiendo de la teoria que se piense que mejor explica los ciclos
economicos, surgird la politica econémica a aplicar en esos momentos; el objetivo
usual de este tipo de politicas desde la revolucién keynesiana hasta nuestros dias
ha sido el de atenuar la duracion del ciclo y/o suavizar las fluctuaciones del

mismo.
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la posibilidad de que los parametros que definen la reaccion de las variables
economicas relevantes a las medidas de politica econdmica sean diferentes en
cada estado posible del ciclo economico. Conocer la magnitud de estas
asimetrias reviste gran importancia para los que deben tomar las medidas de
politica econémica. En particular, se ha observado en Uruguay que es muy
diferente la elasticidad de los ingresos fiscales ( recaudacion de IVA, Imesi, etc)
respecto a las variables macroecondémicas relevantes ( Consumo, PIB, etc) en las

diferentes fases del ciclo.

Existen tres métodos basicos para caracterizar el ciclo econdmico en forma paramétrica:
i) los métodos basados en la determinacion de los co-movimientos de ciertas
variables econdmicas relevantes que definirian el ciclo,
ii) los métodos de cambios de régimen (Switching Regimes) y
iii) los métodos “eclécticos” que utilizan conjuntamente los co-movimientos de las
variables economicas y los cambios de régimen para caracterizar el ciclo

econdmico.

El presente trabajo tiene como objetivo realizar una caracterizacion empirica del ciclo
economico uruguayo. La metodologia que se utilizar4 es la denominada Cambios de
Régimen (Switching Regimes). Este tipo de caracterizacion paramétrica es la primera
vez que se ensaya para el Uruguay y constituye, por tanto, una primera aproximacion al

tema.

Una de las razones para escoger la metodologia de cambios de régimen es que los
parametros que se obtienen a partir de la misma tienen una rica e inmediata
interpretacion econémica: basicamente se estima la tasa de crecimiento del producto en
cada fase del ciclo, eventualmente con su correspondiente varianza, asi como la matriz
de transicién, que indica cual es la probabilidad de que la economia pase de un estado a
otro, pudiendo ser esos estados basicamente auge y recesion, o eventualmente tres, que

son los que se definieron en ultimo término para la economia uruguaya.

La definicion de tres estados se adecu6 en mejor forma para modelar el caso uruguayo
frente a los dos estados tradicionales - auge y recesion; el modelo de tres estados
parece funcionar mejor para los paises en desarrollo. Véase a esos efectos Johnson

(2000), que aplica un modelo de tres estados para la economia chilena.
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La caracterizacion paramétrica escogida permite definir y evaluar:

la duracion promedio de cada fase del ciclo, con sus correspondientes medidas
de error.

la varianza condicional de la tasa de crecimiento del PIB en el tiempo.

La consistencia entre las tasas de crecimiento observadas en cada estado y los
niveles de riesgo asociados medidos en funcion de la varianza antes definida.

la probabilidad de estar en un determinado momento en cada uno de los estados
definidos. Estas series pueden ser utilizadas como insumo para estimar como

varian ciertos parametros econémicos en cada una de las fases del ciclo.

Por otro lado, la teoria econémica, a través del modelo de un bien con mercados
completos, predice una alta correlacion en la tasa de crecimiento del consumo per cépita
entre paises; asimismo, los hechos estilizados muestran una alto grado de sincronizacion
en las recesiones y los auges de los diferentes paises. Por esos motivos, se decidio
explorar la incidencia del ciclo econdmico regional e internacional sobre el ciclo de la
economia uruguaya. A esos efectos, se estimé un modelo de cambio de régimen para
Argentina, en el entendido que los shocks al producto de ese pais son los que mas
afectan a la economia uruguaya; para el resto del mundo, se utilizé el ciclo econémico
estimado para Estados Unidos, asumiendo que es el pais que lidera el ciclo econémico

mundial.

Con relaciéon a los fundamentos teéricos para utilizar la metodologia de los cambios de
régimen, se remiten a los modelos con efecto derramamiento (“spillover effect”) y los
modelos que postulan complementariedades estratégicas. Ademas, Diamond vy
Fudenberg (1989), utilizando un modelo con expectativas racionales, demuestran que si
los agentes econdmicos creen en la existencia de ciclos econdmicos, estos se convierten
en una profecia autocumplida. Todos estos modelos dan lugar a multiples equilibrios, los
cuales pueden ser aproximados por modelos estadisticos que involucran cambios de

régimen.

La tesis se encuentra organizada de la siguiente manera: en el Capitulo Il se expone
brevemente el estado del arte con relacion a las metodologias que han sido utilizadas
para caracterizar el ciclo econémico, desde el trabajo seminal de Burns y Mitchell (1946)

hasta nuestros dias. El Capitulo Ill contiene la teoria de los cambios de régimen y los
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principales resultados asociados a un modelo estadistico con cambios de régimen

gobernados por una cadena de Markov.

En el capitulo IV se utilizan los resultados de la seccion anterior para estimar un modelo
de cambios de régimen para el PIB desestacionalizado en la economia uruguaya,
ademds se estiman modelos similares para Argentina y Estados Unidos, a los efectos de
relacionar el ciclo de la economia uruguaya con el ciclo regional y el ciclo econémico

global. Finalmente, el Capitulo V presenta las conclusiones.




CAPITULO Il

EL ESTUDIO Y CARACTERIZACION DEL CICLO ECONOMICO EN
EL TIEMPO

1.1 Periodo 1940-1980

En la primera parte del siglo XX se realizaron muchas investigaciones tendientes a
caracterizar en forma empirica el ciclo econémico. El trabajo mas famoso en este orden
fue el de Burns y Mitchell (1946), quienes establecieron que el ciclo econdémico consiste
en expansiones que se dan en la mayor parte de las actividades econdmicas seguidas
por contracciones en esas mismas actividades, las que, a su vez, se transforman en

nuevas expansiones en el préximo ciclo.

Hay dos conceptos claves en esta definicion:

i) Los co-movimientos entre las variables econdémicas. Los autores estudiaron la
concordancia de cientos de series que median la produccion de bienes y
servicios, el ingreso, los precios, las tasas de interés, las transacciones
bancarias y los transportes de servicios, entre otras. Luego, utilizando la
técnica de los “clusters”, agruparon variables que tuvieran aspectos en
comun; con base en este conjunto de variables, determinaron el movimiento

en comun que tenian las mismas.

i)  La separacion del ciclo econémico en diferentes fases o regimenes. Para ello

estudiaron los puntos de inflexion 6 de cambio de tendencia en cada serie.

Juntando ambos aspectos, esto es, el grupo de variables con un comportamiento o co-
movimiento conjunto y los puntos de cambio de tendencia de cada serie dentro del grupo
definido, los autores llegaron a determinar la evolucién del ciclo econdémico y las fechas

de los cambios de fase de dicho ciclo.
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El énfasis puesto en los co-movimientos propicié la temprana aparicion de indices que
buscaron medir la evolucién del ciclo econémico, los cuales tomaron fundamentalmente
la forma de indicadores contempordneos, indicadores de avance e indicadores que

reflejaban el ciclo con un cierto rezago.

No obstante lo anterior, la mayor parte de los trabajos empiricos en la postguerra
estudiaron el ciclo en funcion de las propiedades de una serie 0 agregado econémico en
particular, ignorando los co-movimientos establecidos por Burns y Mitchell. Al estudiar las
propiedades de una Unica serie, generalmente el producto, se corria el riesgo de
interpretar como cambios de fase en el ciclo ciertos shocks positivos o0 negativos que
alteraran temporariamente el producto de un sector de actividad pero que no tuvieran

mayor incidencia en el resto de los sectores de la actividad econdmica.

A partir de fines de los 80’s, el estudio del ciclo a través de los co-movimientos de las
variables vuelve a resurgir, fundamentalmente a través de los trabajos de Stock y
Watson (1989, 1991, 1993). En estos trabajos se parte del andlisis de un conjunto de
variables econdmicas relevantes y se trata de determinar cudl es la evolucién o factor

comun del movimiento de las mismas.

El modelo basico propuesto por estos autores se puede resumir de la siguiente forma:

DX, =b +g(L)DC,+u, (1)
D(L)u, =e, 2
f (L)DC, =d +h, 3

en donde X es un vector de n elementos que contiene los logaritmos de las variables
macroeconémicas que se supone tienen co-movimientos en todas las fases del ciclo. La
variable no observada C es la que define los comovimientos de las variables X. La
ecuacion (1) tiene dos componentes estocdsticos: el denominado factor comdn no
observado C y un componente u; que refleja los movimientos idiosincraticos y los errores

de medida de cada variable contenida en X.

Se asume que cada componente del vector (u; U, Uz ........ u, , DC) no tiene
autocorrelacién y son ademas mutuamente incorrelacionados entre si en cada momento

del tiempo. Esto se obtiene asumiendo que los términos de error
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(I T S e..h,)son mutua y serialmente incorrelacionados y que la matriz D(L)

es diagonal.

A suvez, b es un vector de n elementos correspondientes a la constante del indicador

X, que representa la tasa de crecimiento de cada variable perteneciente a X que no es
comin a las otras variables, en tanto que d es un parametro que, en el caso que

f (L)=1l- L, se interpretar como la tasa de crecimiento comin del conjunto de

indicadores X. El sistema es estimado por Stock y Watson (1989) por maxima

verosimilitud utilizando el filtro de Kalman.
Un ejemplo para poder visualizar mejor lo anterior se expone a continuacion:
Supongamos que tenemos dos variables estacionarias x; , las cuales tienen un

componente comun que llamaremos c;. En estas condiciones, las ecuaciones (1), (2) y

(3) se escribiran como:

X; =0, G tu,
X5t =0, G Uy @)

ult :al ul,t— 1 +elt

u2t :aZ u2,t—l +e2t (2I)
Ct :flct—l+ht (3I)

En la formulacion anterior se ha supuesto que b, =d =0. Para los términos de error se

hacen los siguientes supuestos:

h, » Niid[0;]]
e, » Niid[o;s?] i=12

Tanto el modelo (1') — (2') — (3’), como el modelo (1) — (2) — (3) del cual se derivo el

primero, son modelos de estado-espacio, que constan de dos sistemas de ecuaciones:
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Un sistema de ecuaciones de medida, que describe la relacion entre la
variables observables y las variables de estado no observables ( x por

un lado y c y los términos de error por el otro lado).

Un sistema de ecuaciones de transicion, que describen la dinamica de
las variables de estado. Las ecuaciones de transicién toman la forma de
ecuaciones en primeras diferencias respecto al vector de las variables de

estado.

El modelo (1) — (2") — (3’) en su representacion estado — espacio, tiene la siguiente

forma:
i C U
U g 1 oug" a . . .
e U=g qulta 6 X,=Hx, Sstemadeecuaciones de Medida
B @ 0 g’y
& f
écu &g 0 0 uve u .
& 4 e 0: 0 &
&, Y= a, 0 Y%, U+ eeltgé X, = Fx,,+V, Sstema deecuaciones de Transicion
ety é ge-a enu
&0 &0 0 a,gé U el
é 0 e 082110

Con base en este modelo y utilizando el filtro de Kalman, se estima la evolucion del
componente comdn c¢; - que seria el indice pertinente para caracterizar el ciclo
economico-, los parametros del modelo especificados en las matrices H y F, asi como las

las varianzas de los términos de error.

Los trabajos de Stock y Watson (1989,1991,1993) antes comentados ponen énfasis en
uno de los aspectos que definian al ciclo econdmico segun Burns y Mitchell (1946), los

co-movimientos de las variables.

Poniendo énfasis en la segunda parte de la definiciébn del ciclo econémico dada por
Burns y Mitchell , esto es, la existencia de diferentes fases o regimenes, aunque
descuidando la primera parte de la definicion antes citada, esto es , los co-movimientos
de las variables al interior del ciclo, se encuentra el trabajo de Hamilton (1989). El citado

autor propone un modelo no lineal para estudiar el ciclo a partir de la serie del PBN de
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Estados Unidos en el periodo 1952-1984, el cual incluye cambios discretos de régimen

(expansion — recesion).
El modelo propuesto es el siguiente:

i ms* :fl(yt - msjl)'i'fz(yt - msjz)'i'fs(yt - m§73)+f4(yt - m3*74) +et (4)

e,J Niid.N(0,s ?)

La variable y; representa la tasa de crecimiento del PBN y la variable no observada S[*

se modela como una cadena de Markov con 2 estados (auge-recesion), con
probabilidades de transicion p;. El algoritmo para maximizar la funcion de verosimilitud
de forma de estimar los parametros relevantes del modelo es una variante del
desarrollado por Demster, Laird y Rubin en 1977 y es conocido por las siglas EM. Fue
desarrollado por Hamilton y consiste en un procedimiento iterativo que parte de asignar
ciertos valores iniciales a los parametros a estimar, en base a los cuales se calcula la
probabilidad de estar en cada uno de los 2 estados de la naturaleza, para cada momento
t.

En base a estas probabilidades, se construye la funcion de verosimilitud, que es una
“mixture” o combinacion de las funciones de densidad posibles segun el estado que se
presente, ponderadas cada una de ellas por la probabilidad de que se dé ese estado en
particular en cada momento t. La funcién de verosimilitud se maximiza, se estima el
vector de parametros y se los compara con el vector que contiene los valores de partida.
Si la diferencia entre ambos vectores es mayor que un cierto valor preestablecido, los
estimadores se utilizan para recalcular las probabilidades de estar en cada estado y se
vuelve a maximizar la funciébn de verosimilitud. El procedimiento iterativo se detiene
cuando una medida de la diferencia entre el vector de parametros inicial y el estimado es

menor que el valor que se fija arbitrariamente como criterio de convergencia.

Si bien fue un trabajo seminal para la época — 1989-, a la luz de los desarrollos

posteriores se le pueden hacer las siguientes observaciones:

Hamilton pone énfasis en los cambios de régimen pero al trabajar con una Unica
serie, la serie del PBN de Estados Unidos, omite totalmente el estudio de los co-

movimientos en la caracterizacion del ciclo econémico.
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Considera que puede variar la media de la serie en los diferentes estados,
pero no permite que la varianza pueda ser también diferente en cada fase del

ciclo.
Las probabilidades de transicion son consideradas constantes en el tiempo,

con lo cual, las duraciones esperadas de cada fase del ciclo son también

independientes del tiempo.

1.2 Los desarrollos posteriores

A partir de las dos formas fundamentales de caracterizar el ciclo econémico resumidas
arriba, se desarrollé6 una abundante literatura, relacionada con la busqueda de la forma

empirica mas adecuada para caracterizar el ciclo econémico.

Por ejemplo, Watson (1994) estudia la duracién del ciclo econdmico tratando de explicar
por qué la duracién de los auges se duplico en el periodo de postguerra, en tanto que la
duracion de los periodos de recesion fue solamente un 50% mayor. Es decir, el autor
intenta explicar los motivos por los cuales la economia americana de postguerra es mas
estable que en el periodo anterior. Es claro que para contestar esa pregunta se necesita
una definicion precisa de auge y recesion. Para ello utiliza el algoritmo de Bry-Boschan
(1971), que se trata basicamente de una serie de reglas vy filtros para determinar los
puntos de cambio entre auge y recesion en una serie econémica. Inspirado en el planteo
de Burns y Mitchell sobre la existencia de los comovimientos, el autor estudia una serie
de variables y toma el promedio de ellas para medir las duraciones de cada una de las

fases del ciclo.

La conclusion del trabajo anterior es que la economia de postguerra es mas estable por
un problema de sesgo en la eleccidbn de la muestra; las series que utilizaron los
investigadores para caracterizar el ciclo econémico en los Estados Unidos en el periodo
de preguerra eran sistematicamente mas volatiles que los agregados econémicos en el
periodo analizado. Plantean como solucion la correccién de la caracterizacion realizada
en el periodo de preguerra, utilizando series mas acordes con el funcionamiento global

de la economia.
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Como observacion puede establecerse que la forma de determinar los puntos de
inflexion es en base al algoritmo de Bry-Boschan, que ademas de tener su grado de
arbitrariedad no tiene la base tedrica de los modelos que determinan los cambios de
estado basado en la teoria de los cambios de régimen, la cual se desarrolla en el

capitulo tres de esta tesis.

El problema de la estabilizacion de la economia americana en la postguerra es también
analizado por Kim y Nelson (1999) pero a través de un modelo de cambio de régimen, en
donde se agrega la posibilidad de que los pardmetros del modelo puedan cambiar
estructuralmente, pero sin conocer el momento en que esto acontece. La complejidad de
este modelo hace que la estimacién se realice por un método bayesiano basado en las
muestras de Gibbs desarrollado por Shepard (1994) y Carter y Kohn (1994). Los autores

llegan a la conclusion que la estabilizaciéon de la economia se debe a dos razones:
i) una menor volatilidad de los shocks

ii) una menor diferencia entre la tasa de crecimiento en cada momento t
respecto a la tasa de crecimiento de largo plazo, tanto en los auges como

en las recesiones.

En referencia a los modelos de cambio de régimen, otro ejemplo es el trabajo de Filardo
y Gordon (1993), quienes levantan el supuesto de que las probabilidades de transicion y

por lo tanto la duracién esperada de cada fase del ciclo sean constantes en el tiempo.

Con probabilidades de transicion constantes, se puede demostrar que la duracion
esperada de un cierto estado ( auge o recesion, por ejemplo) puede establecerse a
partir de la siguiente formula:

E [duracion estado j] =ﬁ (5)

i
en donde p, =Pr[§=j/S.,=]]
Filardo y Gordon (1993) encontraron poco aplicable el supuesto anterior por resultar

contrario a la intuicion . Intentan entonces probar la hipotesis de que la probabilidad de

continuar en un estado no es independiente del tiempo sino que es decreciente con
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relacion a la duracion que va teniendo dicho estado. Sin embargo, modelar la dinamica
de las probabilidades de transicion tiene complicaciones por lo cual los autores estiman
los parametros del modelo a través del procedimiento desarrollado por Shepard (1994) y

Carter y Kohn (1994) ya oportunamente resefiado.

Los autores prueban que, a medida que una recesion se profundiza, la duracion
esperada de una expansion tiende a crecer mientras que la duracion esperada de una

recesion cae fuertemente. Lo opuesto ocurre cuando se prolonga un periodo de auge.

Como observaciones a este muy buen trabajo, pude establecerse que:
podria someterse a prueba la posibilidad de que no sélo la media, sino también
la varianza cambie de acuerdo a la fase del ciclo.
Se utiliza unicamente la serie correspondiente al indice de Produccién Industrial
(base 1987=100); por tanto, no estan presentes en esta caracterizacién los

comovimientos de las variables.

Otra posibilidad al estudiar una serie de tiempo en el marco de los modelos de cambio de
régimen, es establecer la hipétesis de que no sélo la media de esa serie cambie con el
estado, sino también la volatilidad. Este supuesto puede ser muy conveniente en las
series de tasas de crecimiento de producto, donde la varianza de dicha variable puede

ser diferente segun la fase del ciclo en que se encuentre la economia.

McConnel y Perez-Quiros (2000)' observaron ese comportamiento de la varianza
cuando cotejaron la hipotesis de una caida en la volatilidad de la tasa de crecimiento de
los Estados Unidos a partir de los afios 80. Su trabajo amplia la contribucion inicial de

Hamilton (1989) en dos sentidos:

La media y la varianza siguen modelos de cambios de régimen

independientes, considerando los dos estados habituales: auge y recesion.

Se permite que los dos niveles de media se combinen con los dos niveles

de varianza.

! Una idea similar aplicada para Nueva Zelanda la presentan Bucle, Haugh y Thompson (2002).
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De esta forma, al combinar los dos diferentes estados para la media y la varianza, los
estados posibles de la economia serian cuatro. Se puede resumir el modelo de la

siguiente manera:

Dy, =mgy, +f [Dy.i- ms | +e, (6)

Con [0;5\3t ]

en donde my, es la media del proceso, la cual depende del estado de la economia

tanto en relacion a la media como a la varianza. Esto es, las cadenas de Markov que

definen el comportamiento de y; son independientes en este caso.

Estos autores explican la menor volatilidad de la economia americana a partir de los
afios 80 béasicamente por una caida en la volatilidad en la produccién de bienes

durables.

Concluyendo, los trabajos presentados hasta el momento, si bien han ido levantando
supuestos y enriqueciendo el andlisis y caracterizacion del ciclo econdémico, se han

desarrollado por dos lineas de trabajo claramente diferenciadas:

Los trabajos que ponen énfasis en los co-movimientos de las variables a la hora
de caracterizar el ciclo econémico, y

Los trabajos que ponen el énfasis en los cambios de régimen.

No se ha presentado hasta ahora ningun trabajo que uniera ambas vertientes, que son
las que caracterizan a la definicion del ciclo econémico que dieran Burns y Mitchell en
1946. En la préxima seccidn se exponen trabajos que tratan de tomar en cuenta ambas
ideas. Es de destacar que estos trabajos son muy recientes ya que se comienzan a

plantear a partir de 1996.
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1.3 Una sintesis de las dos visiones

Diebold y Rudebusch (1996) revisaron la literatura que se habia procesado hasta ese
momento y concluyeron que los dos aspectos claves que caracterizan al ciclo econémico
habian sido tratados por separado, con lo cual los andlisis resultaban incompletos o
parciales. Por tanto, proponen un modelo de factor dinAmico comun con cambio de

régimen que permite combinar ambos aspectos.

En una primera seccién se expondra la fundamentacion tedrica que da sustento a un
modelo conjunto, siguiendo a Diebold y Rudebusch (1996). Posteriormente, en la
siguiente seccion, se presentara una formalizacion del modelo en base a un trabajo de
Kim y Nelson (1998).

[1.3.1 Fundamentacién macroeconémica del modelo conjunto

Diebold y Rudebusch (1996) presentan la teoria econdmica que da sustento al modelo

de factor dinamico comun con cambio de régimen.

Con relacion al factor dinamico comun, presentan un modelo que se basa en un planteo

de Hansen y Sargent (1993), el cual se expone brevemente a continuacion.

Este modelo tiene dos propiedades importantes:

El programa de optimizacion dinamica asociado al modelo puede ser resuelto en
forma facil y exacta.
El equilibrio del modelo conduce a un vector autoregresivo, lo cual logra dar

sustento tedrico a los modelos de factor dindmico comun.

El agente representativo debe decidir la cantidad de consumo de servicios - s y la

cantidad de trabajo a realizar- |, en el siguiente problema de optimizacion:
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¥

max - %Eé b g(s-h)?+I2y (7) sietoa
t=0

a,G +ta, g +ta,i =a,k_+a;l +d (8

k =bk ,+b,i (9)

h=gh,+0,¢ (10

§=d,h,+d,c (11)

en donde c es el consumo en bienes finales, g representan los bienes intermedios, b es

la tasa de descuento e i es la inversion. El capital fisico k se acumula a través de la
inversion ; el capital humano depende del capital del periodo anterior y del consumo.

La ultima restriccion (11) especifica que el consumo de servicios depende del capital
humano del afio anterior y del consumo actual. Las variables b y d representan shocks

en las preferencias y en la tecnologia respectivamente.

Estos shocks a su vez se modelan como:

h=U,e (12
d=U,e (13

donde e; mide la incertidumbre exdgena. A su vez, ésta evoluciona de acuerdo a:
8.,=r.e+w, conwl Niid.g;s’*y (14

El equilibrio de esta economia es un proceso lineal estocastico cuya representacion en la

forma estado-espacio esta dada por:

a,,=Aa, +Cw, (15)
0, =Ga, (16)

El vector a, es el vector de las variables de estado que contiene a hy, k;y e;. El vector o,

contiene cualquier variable que pueda ser expresada como una funcion lineal de las

variables de estado.

Por otro lado, los modelos de cambio de régimen son consistentes con una variedad de

modelos macroecondmicos. En particular, los que contemplan fallas de coordinacién y
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dan lugar a mudltiples equilibrios. Estos pueden ser originados por el efecto
derramamiento y las complementariedades estratégicas, los cuales pueden ser
adecuadamente aproximados por modelos estadisticos que involucran cambios de
régimen.

En particular, Diamond and Fudenberg (1989) , en el marco de los modelos de
expectativas racionales, demuestran que si los agentes econémicos creen en la
existencia de los ciclos economicos, éstos luego se convierten en una profecia

autocumplida.

[1.3.2 Formalizacion del modelo conjunto

A partir de la propuesta de Diebold y Rudebusch (1996) se han realizado una serie de
trabajos para tratar de conciliar los dos enfoques. Kim y Nelson (1998) proponen un
modelo para construir un factor dinAmico comdn con cambio de régimen, el cual puede

ser representado de la siguiente manera

DY, =I,(L)DC,+D, +e, i=1234  t=123....... T 1)

DY, representa la primer diferencia en logaritmos de la serie i. En este caso los autores

toman cuatro series para construir el factor dindmico comudn o indice compuesto, de ahi

el recorrido de la variable i.

DC, es la tasa de crecimiento del indice compuesto, D; es una constante asociada a la

serie i y ey representa un proceso autorregresivo de cierto orden que se puede expresar

comao:

y.(L)e,=e, e, »N.iid(0s?  (18)

Cada una de las series tiene un componente idiosincratico (D, +€, )y una combinacion

lineal de valores corrientes y pasados del indicador compuesto C;. A su vez, este indice

compuesto se representa por un proceso autorregresivo del siguiente tipo:
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f(UPC,- m-d|=v v»Niid.(0,) (19

V, Y€, son procesos independientes para todo t,i, mientras que la varianza de v; se

asume 1 para lograr la identificacion del problema. La media del indice compuesto tiene

un término constante d y un componente que varia segin la economia se encuentre

en auge o recesion Im . En términos analiticos:

m=m+mS m>0, 5 ={01} (20

La transicion entre los dos estados de la economia esta gobernada por un proceso de

Markov:

Prls=1s.,=1]=p (21
Prls=0s.,=0]=q (22

La modificacion al modelo planteado por Stock y Watson(1994) es que en esta propuesta
se permite que el factor dinamico comun tenga una media distinta segun en qué fase del
ciclo se encuentre la economia, con lo cual se estan considerando los dos aspectos que
definen el ciclo econémico de acuerdo a Burns y Mitchell(1946): los co-movimientos de

las variables y los cambios de estado.

Las medias de las variables asi definidas estan sobreidentificadas por lo cual es

necesario imponer alguna restriccion sobre la variable my , como ser que su media
sea cero. Lo anterior implica que d  representa ahora la tasa de crecimiento de largo
plazo del indice compuesto. EI componente my le introduce desvios a la tasa de

crecimiento en el periodo t respecto de la tasa de largo plazo, el que a su vez depende

de la fase del ciclo en que se encuentre la economia.

El modelo descrito se puede representar bajo la forma estado-espacio de la siguiente

manera:
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DY, =Hx, +D (23)

X, :M3+d +FX, U, (24)

en donde:
DY, =[DY, DY, DY, DY, | (25)

D=[D, D, D, D, ] (26)

y los otros términos estdn definidos a partir de las especificaciones de
Fa)y; Lyl L).
Asumiendo procesos autorregresivos de primer orden para el indice compuesto y para

cada uno de las series que componen el mismo, y suponiendo ademdas que
. (L)=I,1=1,234, la representacién estado-espacio en términos matriciales se

muestra a continuacion:

7 AY \éxu 7 AY 7|
gDYlggllOOOggelungg d,1000 q
u u u € u u
gDYzngz 0100 gor &Py ConH:gz 0100 g -
eDy; U 93001092%U§D39 49,00 10U
e u u u €. u u
éDY4l]§400010éeuéD40 3400010
& G
eDcug( L)nkﬂeduéoo 0 0 uébCu &0
€ ~ > e é (S}
@G e 0 GDGe0ya0 004E Yy iy
e, 0= 0 l,J+éoa+§o Oy, O Ouee2 U +é,0 (28)
e a ¢, UYeue a @é’a
& a & G Py 00y, 0u@ g S
894H 8 0 0 g)H 8) 0 0 OX41H&4 H.l &4&
e i

g(l-flL)ngg & 00 00y

e 0 4 g0y,0 00
conMs=¢ 0 Y F=0 0y, 000

e u é U

& 0 4 @O0 O0y,0y

e u 2 q

§ 0 § &0 0 0xf
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Como los parametros en D yd sobredeterminan la media de los procesos, el modelo

hasta ahora no esta identificado. Sin embargo, si las variables se expresan como

desvios respecto a sus medias, o0 sea, definiendo:

Dy, = DY, - DY, (29)

Dc,=DC, - d (30)

el modelo se puede representar en la forma estado espacio de la siguiente forma:

Dy, =H x (3D

Xt* =M3++Fx*t.1+ut (32

en donde el término X se define a partir de X sustituyendo DC por Dc.

De esta forma quedan fuera los términos en D yd a los efectos de la estimacion de la

funcion de verosimilitud.

Si S; fuera observable, se trataria de un modelo de Gauss lineal y se podria aplicar el

procedimiento propuesto por Stock y Watson (1991), a saber:

Estimar los parametros de la representacion estado-espacio (ecuaciones

31-32)

Obtener Dyd a partir de las definiciones establecidas en las ecuaciones

(24) y (26)
Calcular el indice compuesto C
Sin embargo, como no se puede observar el régimen en el cual se encuentra la

economia, ese procedimiento no se puede aplicar. La explicacion intuitiva se relaciona al

hecho de que cada iteracién en el filtro de Kalman produce un crecimiento considerable
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en el nimero de casos a considerar ( suponiendo que la variable S; puede tomar soélo

dos valores en cada momento del tiempo, habria que considerar 2" posibles “caminos”
a los efectos de estimar la funcion de verosimilitud), lo cual impone restricciones

computacionales insalvables.

De alli que se tenga que volver a emplear el método bayesiano de inferencia basado en

las muestras de Gibbs ya expuesto en la seccion 11.2.
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CAPITULO llI

TEORIA DE LOS CAMBIOS DE REGIMEN Y DESARROLLO DEL
MODELO ESTADISTICO?

Si se entiende a la econometria como una disciplina que, en el marco de cierto enfoque
de teoria econdmica, busca reproducir el comportamiento de una cierta realidad temporal
y espacial utilizando la informaciéon que de dicha realidad se desprende, puede resultar
muchas veces que una uUnica ecuacibn no siempre modela adecuadamente el
comportamiento de cierta economia en el tiempo. Una de las razones por las cuales se
da esta insuficiencia se asocia a la existencia de cambios en los pardmetros relevantes a
lo largo del tiempo. Existen multiples formas de someter a prueba la estabilidad de los
parametros de un modelo. La prueba F propuesta por Chow (1960) es una de ellas, pero
requiere informacion sobre el momento en que efectivamente se produce el cambio

estructural.

No obstante, en muchos casos se tiene escasa informacién acerca de cuando esos
cambios suceden. Algunos autores como Quandt (1958,1960) y Farley y Hinich (1970)
consideran modelos en donde se permite hasta un cambio estructural en un punto no
conocido. Posteriormente, Quandt (1972) y Brown, Durbin y Evans (1975), entre otros,

consideran modelos que permiten mas de un cambio estructural.

Finalmente, algunos autores como Wecker (1979) y Neftci (1984) han propuesto modelos
en donde el momento del cambio estructural es enddgeno, esto es, explicado por el
propio modelo. Este tipo de modelos es el que més se adapta a las caracterizaciones del
ciclo econémico, dado que se pretende que el modelo indique en qué momentos se
producen los puntos de inflexion y éstos pueden ser muchos en el periodo de estudio. Lo
que resta de este capitulo se destina a exponer la teoria que se ha desarrollado con

relacion a este tipo de modelos desde fines de los afios 80 hasta nuestros dias.

Este capitulo se basa principalmente en Hamilton (1994), Capitulo 22 y Chang-Yin Kim y Charles R.Nelson (1999),
Capitulo 4.
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1.1 Modelos en los que la variable que define los cambios de régimen es
observable

Considérese el siguiente modelo, en donde se permite que todos o algunos de los

parametros tomen un conjunto finito de valores; en este caso, dos valores:

=% bs+q t=123........T. (1)

e»Niid|0s? @
bs =bo(1- §)+bS  (3)
s%=s&(1-§)+sfS (4)
S$=01 (5)

Cuando el estado de la naturaleza es 1, entonces los paradmetros son bl y s 12 en

tanto, cuando el estado de la naturaleza es 0, los parametros son b0 y s 5

Si se conoce el valor de S en cada momento del tiempo, el modelo es del tipo “dummy”,
es decir, asociado a una variable observable de estado que toma dos valores. En ese

caso, la funcion de maxima verosimilitud viene dada por la expresion:

.
InL=g In[f(y/S] ©)
t=1
donde:
1 € (y-xbg)u
f(y/S)=——exps o3
RIS T T

La funcién de verosimilitud debe ser maximizada con relacion a los cuatro parametros:
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b,,s/,b,,s?

y se obtiene el vector de estimadores:
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1.2 Modelos en los que la variable que define el estado no es observable

Considérese la distribucion conjunta de la variable observable y; y la variable no
observable S; . Esta distribucién conjunta se puede expresar como el producto de una

distribucién marginal y una condicional de la siguiente manera:

f[ytS\/y t-l] = f[yt/S\’y t-l] f[s /y t-1 ] (8)

donde y , , representa el conjunto de informacion disponible hasta el momento t -1.

La distribucion marginal de y; se obtiene “integrando” en todo el recorrido de la variable
St

De esta forma:

1 1
f[Yt ly t-l]: a f[ytS[/yt-l] =a f[Yt/S[Yt-l]f[S[ ly t-l] (9)
St:O St:O

Esta funcion de densidad puede interpretarse como una media ponderada de cada una
de las dos distribuciones condicionales, dependiendo de la probabilidad con que la

variable S; tome un valor u otro.

Luego, la funcién de verosimilitud puede escribirse como:

T 1
InL=g In g f[yt/S Y t_1]F’Y[St =hly t-l] (10)

t=1 h=0

Sin realizar algun supuesto acerca del comportamiento estocéstico de S;, no es posible

estimar los parametros del modelo. A continuacion se examinaran dos casos:

a) cuando los valores contemporaneos de la variable S; no dependen de sus
valores pasados, y

b) cuando dependen de sus valores pasados, en cuyo caso se daré especial
énfasis al caso en que el cambio de régimen venga gobernado por un

proceso de Markov.
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[11.2.1 El caso de cambios independientes del pasado

Si la variable S; evoluciona en forma independiente de su pasado, una de las posibles

formas de modelar el cambio de régimen es asumir una funcion de densidad tipo

Bernoulli para la variable S;, esto es:

_1- o~ exp(po)
Prls ‘1]“"Wp(%0) (11)
[5=0]=q=1- exp( Po)
e e D

El parAmetro relevante a estimar es po, cuyo recorrido no estd restringido a ningun

intervalo en los nimeros reales.

Otra forma méas compleja de modelar S; es haciendo depender la probabilidad de

ocurrencia de cada estado de un vector de variables exdégenas al modelo. En términos

analiticos:

_ _ o _ exXp(po*+Z'.1 )
Pr(S =1/ =p =
[S[ & 1] & 1+exp(po+Z'.1 P1) (13)

exp(Pot+Z'y.1 P1)
1+exp(pPp+Z'.1 p1)

Pr[s =0ly 4] =1- p =1- (14)

Con esta formulacién, la funcion de verosimilitud de la ecuacion (10) se maximiza

respecto a los siguientes parametros:b, b, ,s 5,5 7, p,y, p;-
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[11.2.2 El caso de cambios gobernados por un proceso de Markov

Introduccién alas cadenas de Markov
El valor que toma la variable aleatoria no observable S en el momento t puede depender
Sir }. En este caso, se dice que

del valor que tomo en el pasado: {Si; Si> Sis

existe una cadena de Markov de ordenr.
Esta variable aleatoria S; , que indica cudl es el estado de la naturaleza, puede tomar

valores en el conjunto {1,2,3,
Simplificando, se asume aqui que la cadena es de orden 1 (r=1). Esto implica que la

probabilidad de que S; tome algun valor j en el momento t, depende Unicamente del valor
gue tomo en el momento anterior, t-1, o0 sea:
(15)

Prob{ S =j/S, =1,S.,=kYa.} =Prob{ S =]/ S, =i} =p;

Se denomina pj;., a la probabilidad de transicion, la cual indica la probabilidad de que el

estado i sea seguido por el estado j.

Dada la definicion anterior, se verifica que:

(16)

&
a b 1"

=1
Es conveniente ordenar todas las probabilidades de transicion entre n estados en una

matriz P, denominada justamente matriz de transicion.

a)ll le O
. . : ( 17)

PIQ : .
éplN pNNE
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Las cadenas de Markov como un vector auto-regresivo

Es usual representar una cadena de Markov por un vector aleatorio X, de Nx1, en el cual

el j-ésimo elemento es 1 si S; =] y cero en cualquier otro caso.

El valor esperado de este vector aleatorio en t+1, dado que en el momento t se cumple

que S; =i, esta dado por:

E[Xw1/S =i]=(Pas Po veee Py ) =PX, (18)

De lo anterior, surge que es posible representar una cadena de Markov de orden 1 como

un proceso AR(1) de la siguiente forma:

X =PX Vi (19)

en donde v €S un proceso de innovacion.®

®un proceso de innovacién es una martingala en diferencias con sus elementos
incorrelacionados en el tiempo y con varianza finita.
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Prediccién a partir de una cadena de Markov

Considerando (19), esto es: X,,; =PX, +V,,;, y como a su vez:

X =PX v (20)

Reemplazando (20) en (19) se tiene que:

Xt+1 = P2 Xt-l + Pvt +Vt+1 (21)

Los reemplazos sucesivos permiten obtener la siguiente forma final para X,,, a partir del
valor que toma ese vector en el periodo t:
—_ 2 m-1
Xeom Voo T PV 1 ¥ P Vg e PT 7V +P™X (22)

de donde surge que:
(E K X Xy e X EP™ (29)

De esta forma, la matriz de probabilidades de transicion de una cadena de Markov m
periodos hacia adelante puede calcularse elevando la matriz de transicion original m

veces. Si en el periodo t el estado era i, entonces el valor esperado de las probabilidades

de transicion esta dado por la columna i-ésima de P™, denotada por P" Esto es:

B Bm X Xy oo X P W (24)

Donde , E indica que es valor esperado con informacion hasta el momento ty w; es la

columna i-ésima de la matriz identidad I.

De forma general, se tiene que:
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Pr[S.,=i/S =i|=gelemento p, g deP" (25)

Interesa distinguir dentro de las cadenas de Markov las que son reducibles de las que no
lo son. Esta tlpologia es util para representar y distinguir procesos econémicos que
tienden a permanecer en uin estado particular, una vez que llegan a él, de otros
procesos econdmicos en donde ninguno de los estados es “absorbente”, en el sentido
establecido anteriormente.

Cadenas de Markov reducibles

Si los posibles estados son dos ( N=2) y considerando la condicion establecida en (16), P

gueda de la forma:

e P 1- pzz(..j

P= (26)
81' P Pn g

Existe un caso de especial interés que es cuando P;; = 1; en ese caso, la matriz P queda

de la forma:
a 1- pyo

P= 27
80 Pn o ( )

Es decir, P es una matriz triangular superior. Si el régimen llega al estado 1, permanece
en él. Se dice que el estado 1 es absorbente y que la cadena de Markov es reducible.
En general, una cadena de Markov de N estados es reducible si la matriz de transicion
se puede escribir de una forma triangular superior, agrupando adecuadamente a los
estados.

Esto es, P queda de la forma:

Co
P= - 28
% 0y

B es una submatriz de k x k, con LEK<N . Si se llega a un estado j £k, yano es

posible volver a los estados k+1,k+2,....N.
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Cadenas de Markov irreducibles

Las cadenas de Markov irreducibles representan procesos en los cuales no existen
estados absorbentes. En el curso del tiempo, siempre es posible que se dé cualquier

estado, aunque desde luego con diferentes probabilidad de que ello ocurra.

Interesan en particular ciertos tipos de cadenas de Markov en el conjunto de las cadenas

irreducibles.
Definicion:
Consideremos una cadena de N estados de Markov que sea irreducible. Si uno y sélo
uno de los valores propios es 1 y todos los demas estan dentro del circulo unidad,

entonces se dice que la cadena es ergddica.

De acuerdo a (17), P en general toma la forma:

&Py -+ Py O
p=S: . 1T
éplN pNNE

Teniendo en cuenta la ecuacioén (16), se cumple que:
Pi=i (29)

Donde i es un vector de unos de orden N . Por lo tanto, P’ tiene también un valor propio

igual a la unidad, cuyo vector propio asociado es I .

Como una conocida propiedad de &lgebra matricial nos dice que P y P’ tienen los
mismos valores propios, surge que P tendréd siempre un valor propio igual a la unidad. El

vector propio de P asociado a ese valor propio unitario se denominara p .

Por lo anterior, resulta entonces que:

Pp =p (30)
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Como p es un vector de probabilidades, sus elementos deben pertenecer al intervalo
[0,1] ; por lo tanto, al vector que surge de (30) hay que normalizarlo, en caso que fuera

necesario.

Proposicién:
Si P es la matriz de transicion de una cadena de Markov ergddica, entonces:*

IimP™=pi' (32)
m® ¥

Las columnas de P™ en el limite son todas iguales entre si e iguales a p . Tomando por

ejemplo la fila 1, se tiene la siguiente igualdad:

Pup = Poyp =eeeee = Pna (32)

Lo anterior puede ser interpretado como sigue: estando en cualquier estado j = 1,2,3,
..... N, la probabilidad de pasar del estado j al estado 1 es la misma para todo j. Por tanto,
este valor puede ser interpretado como la probabilidad incondicional de que se dé el

estado 1.

Esto es :

Pr|s =1|=p,conp, T (pi*),, (33

* Cox y Miller (1965) , paginas 120-123.
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El caso particular de una cadena de Markov de orden 1 con dos estados

Este caso es de interés no soélo por su sencillez, sino porque la mayor parte de los
procesos econdmicos que se modelan con cambios de régimen definen 2 estados. Por
ejemplo, Hamilton (1989), Filardo y Gordon (1993).

La matriz de transicion queda de la forma:

e P 1- pzz(..j

P= (34)
81' Pu Pn g

Para obtener los valores propios de P con los correspondientes vectores propios

asociados, se plantea la ecuacion:

P-11]=0 (35)

en donde | es la matriz identidad y | es la real genérico que representa las posibles

raices del polinomio caracteristico que surge de (35).

Los valores propios con sus vectores propios asociados responden a:

S (@)
u
=R P10 g =61 (3

Se demuestra facilmente que la matriz de transicion m periodos hacia delante, P ,toma
la siguiente forma:
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- p22+|2m(1' pll) 1- pzz' Izm(l' p22)9

Pm:g 2- pllm' P2 2- pllm' P2, i (38)
91_ Py - Iz (1' pu) 1- p11+|2 (1' pzz)T
g 2- P - P 2- P - P B

De lo anterior surge que la probabilidad de estar en el estado 2 en el momento (t+m)

dado que en el momento t se esta en el estado 1 es el elemento (2,1) de P™ :

1- Py - I2m (1' p11)
2- P - Py

Prob[S,, =2/ =1]= (39)

Generalizando lo anterior, en una cadena ergodica de N estados, para calcular el vector

de probabilidades ergddicas p , se debe resolver el siguiente sistema de ecuaciones:

1Pp=p

s

[ .
fi'p =1 (p normalizado) (40)
Expresado el sistema de ecuaciones anterior en forma matricial, queda:

Ap =w,,, siendo

(42)

Resolviendo el sistema anterior, el vector de probabilidades ergddicas, p , se puede

calcular como la columna (N+1) de la matriz B= (A A) ' A, o sea que:

p=(AA) Aw,., @2
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A manera de conclusion

Dentro de los modelos en los cuales la variable que define el estado no es observable,
que son los que se expusieron en la seccion 111.2, se le ha dado especial énfasis y
desarrollo al caso particular en que los cambios de régimen son gobernados por una

cadena de Markov ( subseccion I11.2.2).

La otra forma posible de modelar los cambios de régimen es a partir de un vector de
variables exdgenas, Z, tal como se expuso en la subseccion 111.2.1. En esta forma de
modelizacion, Z por lo general toma la forma de algun conjunto de variables que
permitan definir con anticipaciéon un cambio en la fase del ciclo, como por ejemplo en
Filardo y Gordon (1993). Dado que en nuestro pais este tipo de indicadores se han
desarrollado muy recientemente - Masoller (2002)-, no se cuenta todavia con series lo

suficientemente largas como para poder tomar en consideracion esta posibilidad.

En la seccidén que sigue se presenta el modelo estadistico general que servir4 de base
para la caracterizacion del ciclo econdmico en Uruguay que se expondra en el Capitulo
IV. Por las razones antes anotadas, el cambio de régimen en este modelo viene

gobernado por una cadena de Markov.
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1.3 Un modelo estadistico general con cambios de régimen gobernados
por una cadena de Markov

Planteo del modelo

Si se supone que interesa analizar el comportamiento de h variables econdmicas a partir

de otras k variables que se consideran exdgenas, el problema se puede presentar como:
yivector de variables enddgenas observables de h x 1.
X vector de variables exdgenas de k x 1 elementos

Y: es el vector que contiene toda la informacion hasta el momento t. Esto es:
Y, =Y Y Y Y s X X X e X ) (43)

Si el régimen es gobernado por el estado S* =j en el momento t, entonces la densidad

condicional de y; viene dada por:
Fy /S =1. X Yosa)  (44)
donde a es el vector de parametros relevantes.

Si hay N estados, habra N diferentes densidades condicionales para cada vector y; , que

pueden ordenarse en un vector h, .

En la ecuacién (44) la funcién de densidad condicional depende del estado actual del
régimen. Si dependiera también del estado del régimen en el momento anterior, tal como
estaba planteado en las cadenas de Markov vistas en la subseccion I11.2.2, se puede
hacer un cambio de variable adecuado para representar la funcién de densidad tal como

esta descrita en (44).

Si, por ejemplo, y; depende de S* y S* 4, variable ésta que puede tomar los valores 1 6

2,se puede definir una variable S; de la siguiente manera:
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§S=1sS =1y S, =1
§ =2s§ =2yS, =1
§ =3s§ =1y§, =2
§ =4s§ =2yS, =2 (45)

Si se define p; =Prob 83 =j/S., =i} , Sitiene entonces la siguiente matriz de

transicion:

ép, 0 py, 0O U
? * 0 p* 0 lil
P:?p 12 . 12 ) H (46)
?0 p21 0 p21 U
0 p,0 p,H

El modelo queda por ahora definido por la funcién de densidad en (44) y con los

parametros poblacionales de la siguiente forma:

Fy/§=0X.Y...a)

q :{a , pij}
Estimacién

El algoritmo propuesto por Hamilton (1989) es una variante del desarrollado por
Dempster, Laird y Rubin (1977) y es conocido por las siglas EM. Se puede demostrar
que en cada iteracion aumenta la funcion de verosimilitud. Si en las iteraciones se llega a

que
q™=q™ (47)

U
entonces se ha obtenido el estimador maximo-verosimil, q .
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Supdngase que el valor real deq fuera conocido. Aun asi no se podria saber en qué

estado se encuentra el régimen en el momento t.

Si se llama X,,, al vector de inferencias sobre S; con la informacion recabada hasta el

momento t, se tendra:

Xt/t

Pr[§=1/% q] ©
|
|

|
: Pr[§=2/Y, .q] 48

De la misma forma, X,,;,; son las inferencias para el periodo t+1, con la informacion

recababa hasta t.

Se puede demostrar - Hamilton (1989)- que, para un ¢ dado, la inferencia 6ptima y el

pronostico para cada momento t surgen del siguiente par de ecuaciones:

U

V]
X, QN
e SN
1 %t/t-lQ htEI
V]
X1t :PXt/t (50)

X, ., €S el valor inicial y se supone dado.

De esa forma, las iteraciones sucesivas permiten calcular X,,, para todo t.

La forma en que opera es la siguiente:

Xt/t-1® Xt/t ® Xt+1/t ® Xt+1/t+1

5 . . -
El simbolo Q significa que se multiplica elemento por elemento
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La funcién de verosimilitud esta definida por:
3 ) .
L@)=a loggf (v, / X, Y., dH (59
t=1

en donde la funcion de densidad relevante, dado que no se conoce el estado vigente en

el momento t, es una “mixture” o promedio de las densidades condicionales que estaban

consideradas en el vector ht por los pesos correspondientes a la probabilidad de estar

en cada estado considerados en X, .

Expresado de otra forma:
T T
L@) =a log(f(y,/X;,Y.1,0)=a |0931 X¢/.1Q N, )EI =
t=1

t=1

N :
a PfObéS:J'/Yt.l,QEIf(yt/S:J\Xt,Yt.l,a)g =

j:

J
=a log

i=1

— — —
=

=aloga f(%,.S=i/X ,Y..q) (52

t=1 j=1
El algoritmo funciona esquematicamente de la siguiente manera:

Jo :{ B; ’a}® X" t® L[A,)® 0 ...

Los pasos del algoritmo se pueden sintetizar de la siguiente forma:
1. Para un valor dado de ¢ =q, se calcula X, "t
Se maximiza la funcion de verosimilitud definida en (52) con respecto a a .

Se calculan los p; con base en los X, " t obtenidos previamente, y con

esto se termina de obtener Q.
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4. Se compara el vector q, de partida con el calculado, q , . Si la diferencia

es menor que un cierto e, el algoritmo finaliza. En caso contrario, se

vuelve a 1 con el nuevo valor de q =, calculado.

¢, Como se comienza el algoritmo ?

1) Para X, hay varias opciones:
a) Tomar el vector de probabilidades incondicionales p .
b) Considerar un vector con todos sus componentes idénticos, igual a su vez
a 1/n.
C) Considerar el vector que maximiza la funcién de verosimilitud, dado un

cierto valor de q, con la restriccion de que todos los componentes deben

ser positivos y sumados deben dar la unidad.

Prediccion

Dado el vector de variables observables y; y un cierto escenario para las X;, hay N

diferentes prondésticos para cada uno de los N estados.

Si almacenamos esos pronoésticos en un vector h', entonces la prediccion para el

periodo t+1 viene dada por:

E[Yt+1 /Yt ’CI] = ht'Xt+1/t con
st = PXt/t (53)
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La duracion de un estado en una cadena de Markov

Una vez estimadas las probabilidades de transicion p; surge un tema interesante: dado
que la duracién de un estado es una variable aleatoria, resultaria interesante conocer su

media y su varianza.

Proposicion 1 :

Una vez estimados los p; , entonces se cumple que la duracion esperada del estado j

viene dada por :

E(D, )—ﬁ (54)

donde D; es la duracion del estado j una vez que se entro en él.

Demostracion:

El valor esperado de la duracién de un cierto régimen se puede escribir de la siguiente
manera:

E[D] = aJPr[D—J] rPr(S,,t /s =j]+2ePr[s, =08, iS5 =]+

3*Pr[Sm—j S=0:Sut i /S = [t =
=1(1- py)+2p; (1- p;)+3p; (1- ;) e =

_gipijil[l' p,—,—] :[1' P,—j]g d [p,—,—] =
i=1 i=1 p

]

! . LooD.

[1 P 273 [1 pu] ! 2~
dpu @1 Pia I.l' pjjJ |.1' pjjJ
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Proposicion 2:

La varianza de la variable aleatoria duracion viene dada por:

- P
V(D )-(1_ 0.y (55)
Demostracion:
oI 2] ezl e_glpe]. 1
V(D)—E[D E(D)] E[D] E[D] E[D] - p,)’

con lo cual el problema es calcular: E[DjJ 2

3 3 - 3 .. . 3 . —
e ]7=4 ?P{D=1]=4 i°@ p,)p = p)A Jipit= Q- p) A (-1+Djp)'=
= j=1 j=1

=1

=@-pa-Dipf+@phaie=Apdpali-Djip*+
j=1 j=2

j=2

(1' pjj)

(1 p)p§d2+ L =@ p)p dzggp"@+ L -
1T de} @ py) "t e o (- py)

= p)p, L&A P
P dpj g H - p;)

d2¢é p; u 1
- PPy e — 0t =
' dpj g1- py)g @ py)

2 1 2p; 1 1+ p.
=(- p,) P, + = ST+ ="
! ! (1' pjj )3 (1' pjj) (1' pjj)2 (1' pjj) (1' pjj)2
Finalmente:
1+p. .
V(D)= E[Dz] R Py 1 Pi

(1' pjj)z_(l_ pjj)2 (1' pjj)2 :(1' pjj)2
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CAPITULO IV

CARACTERIZACION DEL CICLO ECONOMICO EN URUGUAY

V.1 Discusiéon del modelo a estimar

En esta seccion se argumenta el tipo de modelo a estimar, en este caso, un modelo de
cambio de régimen, y, a partir de esta definiciobn, se discuten temas por demas
relevantes, tales como el numero de estados a considerar y la estructura general del

modelo, que en principio se puede pensar que es de la forma ARMA (p,q).
Por qué se opta por un modelo de cambio de régimen

En funcién de lo expuesto en el capitulo Il, lo ideal seria intentar estimar un modelo de
factor dinamico comdn con cambio de régimen. Este método tiene dos grandes

problemas de implementacion:

La eleccion de las variables que puedan representar adecuadamente el
comportamiento de la economia en su conjunto. Esto exige un estudio minucioso
de una gran variedad de series econémicas, lo cual fue hecho en nuestro pais
por Masoller( 2002), quien termina seleccionando 4 variables. Si bien el interés de
este autor refiere a la busqueda de series que pudieran predecir con anticipacion
los movimientos del producto, dado que queria construir un indicador sintético de
avance, la metodologia de estudio de las series es muy similar, sélo que habria
gue buscar series que evolucionaran “coincidentemente” con la actividad
econdémica.

La complejidad de programar y computar este tipo de modelos, los cuales

emplean un método bayesiano basado en muestras de Gibbs.

Ademas, la elaboracion de un modelo conjunto exige un cierto dominio de los modelos
de factor dindmico comun y de los modelos de cambio de régimen, por lo cual se

consider6 adecuado dejar este paso para mas adelante.
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En la disyuntiva de optar por uno u otro tipo de modelo, se prefirio un modelo de cambios

de régimen por las siguientes razones:

La riqueza conceptual de los parametros que se estiman; en particular, la
matriz de transicién, las medias y las varianzas correspondientes; estas
Gltimas permiten conocer en qué fase de la economia se vuelve mas dificil
pronosticar la evolucién del producto. Ademas, se pueden estimar las
duraciones esperadas de cada estado con sus correspondientes términos de
error y el vector de probabilidades ergddicas o probabilidades incondicionales
de estar en un cierto estado j, lo cual sirve para caracterizar a la economia en

el periodo bajo estudio.

Permite obtener una estimacion de la probabilidad de estar en cada momento
t en cierto estado, la cual a su vez se puede proyectar hacia adelante. Esto
permite tener indicadores de la coyuntura de la economia asi como
proyecciones acerca de su desarrollo en el corto plazo. Por otro lado, tal como
se indico en la introduccion, estas series pueden utilizarse como herramientas
para estimar y estudiar como varian los pardmetros econdmicos relevantes en

las diferentes fases del ciclo.

La eleccién del nimero de estados

Para definir el nUmero de estados, es conveniente tener en mente la evolucién de la
serie que se va a estudiar. En este caso, la serie del PIB a precios constantes con
frecuencia trimestral en el periodo 1970. — 2003.ll. Se tomdé un periodo lo
suficientemente grande como para garantizar un tamafio y una potencia adecuados en
las pruebas estadisticas. Si bien los datos trimestrales del producto existen desde 1975,
se decidi6 incluir cinco afilos mas por las razones antes mencionadas, estimandose la
evolucion trimestral de los datos anuales con base en la estimacion del patrén estacional
en el periodo 1975-2003.

En la grafica N°1 se expone la gréafica del PIB a precios constantes y la misma serie

ajustada por estacionalidad.
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Indices del PIB

Base 1983=100

140 4

70.1 72.1 74.1 76.1 78.1 80.1 82.1 84.1 86.1 88.1 90.1  92.1 94.1 96.1  98.1 00.1 02.1

—PIB —— PIB desest.

Grafica N°1

El PIB desestacionalizado se calcula a partir de la estimacion de un modelo ARIMA
(0,1,1) (0,1,1) para la serie original. Las salidas principales del modelo anterior se
reportan en el Anexo Ill. Para los calculos mencionados anteriormente, se utilizo el
programa Demetra 2.0., opcibn TRAMO-SEATS.

La tasa de crecimiento del PIB desestacionalizado-y;, calculada en base al modelo

anterior, se muestra en la grafica N°2 :

Tasa de Crecimiento del PIB
desestacionalizado

8%

S — LA ﬂf\ /

R S i ww..vgzwzﬁ. \LZWW

-7%

~

-12%

Grafica N°2
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El histograma y las principales estadisticas relativas a la serie de la tasa de crecimiento

del PIB desestacionalizado se exponen a continuacion:

40

Series: CREC
Sample 1970:2 2003:2

Observations 133
30

Mean 0.383534
Median 0.410000

20 Maximum 9.420000

Std. Dev. 2.548988

Skewness -1.094646
Kurtosis 7.976604

10

Jarque-Bera 163.8094
Probability 0.000000

Grafica N°3

De la observacion de los dos gréaficos anteriores podemos sacar las siguientes

conclusiones:

1. Intuitivamente parece que existieran tres regimenes con relacion a la media de la
tasa de crecimiento del PIB: i) un régimen que identifica entre otras, las dos
grandes recesiones experimentadas por la economia uruguaya, con tasas
inferiores a -1.5%; ii) un régimen de crecimiento moderado Yy iii) un régimen de
crecimiento alto, con tasas iguales o superiores al 1.5%, que es lo que indica la

linea roja de la gréafica N°2.

2. El exceso de kurtosis y la mayor concentracion de observaciones en las colas de
la distribucion de probabilidad con relacién a la distribucion normal, dan indicios
de la existencia de heteroescedasticidad. De manera que es factible concebir que
los estados o regimenes de la economia se caractericen no solamente por una

media distinta, sino también por una varianza distinta.
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Si dividimos la muestra en las tres submuestras sugeridas en el punto 1), las estadisticas

correspondientes refuerzan la idea anterior:

Estado 1:y; <-1.5% | Estado 2: -1.5%<y; < 1.5% Estado 3:y; > 1.5%
Media -3.63 0.22 2.99
Mediana -2.41 0.22 2.87
Méaximo -1.53 1.46 9.42
Minimo -10.8 -1.48 1.55
Desvio Standard 2.75 0.75 1.39
Simetria -1.56 -0.27 2.66
Kurtosis 4.20 2.38 13.10
N°. Observaciones 21 75 37
Cuadro N°1

Estas estadisticas brindan una primera aproximacion al tema bajo analisis. El estado 1 -
recesivo, es el que presenta mayor volatilidad mientras que el régimen que tiene la

volatilidad menor es el estado 2 correspondiente al crecimiento intermedio.
La eleccion del numero de rezagos y su relacion con el nUmero de estados

Si bien podria pensarse en un modelo genérico del tipo ARMA(p,q), en la literatura se
estiman modelos puramente autorregresivos, por las complejidades en términos
computacionales que implica la introduccién de términos de media movil. Por tanto, en

este caso lo que hay que definir es el nimero de rezagos a tomar en cuenta.

A esos efectos, y considerando el modelo estadistico desarrollado en el capitulo lll, la

funcién de densidad relevante es del tipo:

F/9=1X,Y..a) (2)

Para el caso en que el valor de la variable S dependa del valor que tomo en el periodo
anterior, como ocurre en las cadenas de Markov de orden 1, se debia definir una nueva

variable S* a efectos de modelar el proceso.
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Se puede ver que el nimero de estados que toma esta variable auxiliar S* responde a la

siguiente férmula:

NES)=[NE9]|*** (2

en donde:

NE(S*) es el numero de estados que toma la variable S*
AR es el orden del proceso autorregresivo que se modela

NE(S) es el numero de estados que toma la variable S.

Como se ha definido que la variable S toma 3 valores, entonces para la elecciéon de AR

debemos tomar en cuenta que:
NE(S) =[3]"** (9

Asi, si se modela un AR(2), el nimero de estados a considerar de la variable S* sera 27,
un AR(3) implica 81 estados y un AR(4) 243 estados.

Dado que la matriz de transicion con la cual se va a trabajar a los efectos de la
estimacion es cuadrada de orden NE(S*), por razones computacionales se opté por
especificar un modelo AR(2) en principio, el cual sera evaluado estadisticamente una vez

estimado para verificar que la eleccion es la correcta.

En funcion de la discusion anterior, en el apartado siguiente se desarrolla el modelo

estadistico con detalle.
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IV.2 El modelo estadistico y el algoritmo de resolucién

De acuerdo a la discusion anterior, el modelo es un AR(2) en la tasa de crecimiento del

producto, que se expresa de la siguiente forma:

Yi- n.gt:fl(yt-l_ nLt_l)+fz(yt.z'nL1_2)+et 4

e, » N(0,s %) %)

La modelizacion de la media y la varianza se hace bajo el supuesto que la economia se

encuentra en uno de tres estados posibles:

m, =mSu+mSa+msSa (6)

S, =5;Su+s,Sa+s,;Sx (7) €ndonde:

Sit=1s St=j] ySj=0enotro caso; j=12,3 (8)
S

p, =Ps =j/Swi=i], § p =1 )
j=1

Se define a Y; como el vector que contiene toda la informacion hasta el momento t.

Si el régimen es gobernado por el estado S; = j en el momento t, entonces la densidad

condicional de y; viene dada por:

Fn/9=],%.1.2) (10)

La matriz de transicion relevante es la que nos indica la probabilidad de pasar del estado

i alj, coni, jtomando valores 1,2 6 3. La misma se puede expresar de la siguiente forma:
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e P P2y Py 9
P=¢ Dy .y Py - (12)
él' P P 1- P2 - Pa 1- Pa - psza

No obstante, como la variable y;depende de S;, S+1 ¥ S 2, ¥ @ Su vez cada una de estas
variables puede tomar los valores {01} ,es necesario definir una nueva variable S* , a los
efectos que la funcion de densidad definida en (10) dependa Unicamente del valor

contemporaneo de la variable no observable S* . Como se discuti6 en la seccion

anterior, esta variable tomara 27 valores posibles, tal como se expone en el Cuadro 2:

S* Sut Sout Saut Sit1 Sost1 Sayt1 Siyt2 Sout2 Sat2
1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
2 1 0 0 1 0 0 0 1 0
3 1 0 0 1 0 0 0 0 1
4 1 0 0 0 1 0 1 0 0
5 1 0 0 0 1 0 0 1 0
6 1 0 0 0 1 0 0 0 1
7 1 0 0 0 0 1 1 0 0
8 1 0 0 0 0 1 0 1 0
9 1 0 0 0 0 1 0 0 1

10 0 1 0 1 0 0 1 0 0

11 0 1 0 1 0 0 0 1 0

12 0 1 0 1 0 0 0 0 1

13 0 1 0 0 1 0 1 0 0

14 0 1 0 0 1 0 0 1 0

15 0 1 0 0 1 0 0 0 1

16 0 1 0 0 0 1 1 0 0

17 0 1 0 0 0 1 0 1 0

18 0 1 0 0 0 1 0 0 1

19 0 0 1 1 0 0 1 0 0

20 0 0 1 1 0 0 0 1 0

21 0 0 1 1 0 0 0 0 1

22 0 0 1 0 1 0 1 0 0

23 0 0 1 0 1 0 0 1 0

24 0 0 1 0 1 0 0 0 1

25 0 0 1 0 0 1 1 0 0

26 0 0 1 0 0 1 0 1 0

27 0 0 1 0 0 1 0 0 1

Cuadro N°2

Siendo coherente con lo anterior, la matriz de transicién para la variable compuesta S*; ,
denominada P* & serd de 27 x 27, la cual es funcibn Unicamente de las seis

probabilidades que figuran en la matriz de transicion original (11).
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En el apéndice (6) se presenta la matriz anterior, que es la que se utiliza a los efectos de
los cémputos.

Si el régimen es gobernado por el estado S* = k en el momento t, entonces la densidad

condicional de y; viene dada por:

f(y/S=kY,a) k=12....27 (12)

en donde a es el vector de pardmetros poblacionales, representado en este caso por:

a=(mmms,s,s,) (13)

En este caso en particular habr4d 27 diferentes densidades condicionales, que se

agrupan en el vector h, .

Sea X,,, el vector de inferencias sobre S* con la informacion recabada hasta el momento

t.

De esa forma, tendremos:

iPrls =1/, g0
| |
TPrlS =2/Y qfi
xp=po o T q]_y (14)
[ e e e e eeenens |
iPrls =27/%, ql,

en donde el vector  esta definido por:

q=(,p,)=(Mmms,s,S; Pu Py P Pr Pa Px) (15)
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Se usara el resultado expuesto en el capitulo anterior en las ecuaciones (49) y (50), en

el sentido de que la inferencia optima y el pronostico para X,, en cada momento t

surgen del siguiente par de ecuaciones:

U
u X h
X = ,mUthu (16)
T %t/t—lthH
U U
X = th/t (17)

La funcion de verosimilitud es una “mixture” o promedio ponderado de las densidades

condicionales del vector ht por la probabilidad de estar en cada estado, representada en

Xt/t'
J 1¥ . _ 1]
L@)=4a logi @ Probls =j/¥.,.q] f(yt/s=J,Yt.1,ag (18)
i=1 1 i=1

El algoritmo iterativo para maximizar la funciéon de verosimilitud es tal que el resultado
final de cada iteracion es un nuevo valor del vector de parametros a ; a su vez, las
probabilidades de transicibn que forman la matriz P*, necesarias para empezar la

siguiente iteracion, se calculan de acuerdo a las siguientes formulas:

I g *
8 & Prob[s =]
pll_ T 3 'It':l ]l.(Z:l T 21
4 & Probls’ =k|]+& & Prob[s =k]+& & Prob[s =K]
t=1 k=1 t=1 k=10 t=1 k=19
Iz *
aa Prob[Ss =k]
Pe=7 5 R 11z *
8 8 Prob|s =k]+§ § Prob|s =k]+& § Probls =K]
t=1 k=1 t=1 k=10 t=1 k=19
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I 8 .
8 & Probls =K]

le = T 6 'It':l ]%524 T 24
aa Prob[S( :k]+é a Prob[S( :k]+é a Prob[S( =k]
t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22
I8
aaﬁwh=ﬂ
P2=7"% tT:l kl:13 T 24
aa Prob[S( :k]+é a Prob[S{ :k]+é a Prob[S{ =k]
t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22
b
aaﬁwh=ﬂ
p31 = T 6 EI':l I;.;A' T 24
& 8 Probls =k|+& & Probls =k|+& & Prob[s =K
t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22
I8 .
aaﬁwh=ﬂ
p32 = T 6 EI':l kl;ls T 24
aa Prob[S( :k]+é a Prob[S{ :k]+é a Prob[S( =k]
t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22

Al final de cada iteracion se puede calcular también la probabilidad de estar en cada

momento t en el estado j, con j=1,2,3.
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Esto estara dado por las formulas:

09 *
PriS =1/ ¥, Y1, Y20 ]:a Pr[si :i]
i=1

18
Prls =27y, vy 00 l=4 Prls =i

i=10

PriS =3/Y,,¥e1» Ye2 ]=§ Pr[S( =i] (19)

i=19

Al finalizar el procedimiento iterativo y con el valor estimado del vector ( , se obtienen
los valores definitivos de dichas probabilidades.
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IV.3 Los resultados del Modelo

Estimacion de los pardmetros relevantes

La estimacién del modelo antes resefiado se hizo en base a un programa elaborado por
Chang —Jin Kim, al que se le hicieron pequefias modificaciones para adaptarlo al caso
bajo estudio. Dicho programa esta resefiado en Chang — Jin Kim y Charles R.Nelson

(1999) y fue corrido en el paquete informéatico Gauss, Version 5.0.°

Como ya se establecid, para el periodo 1970-1975 no se disponia de datos trimestrales
del PIB, por lo cual se realizé una trimestralizacion con base a los patrones de
estacionalidad del periodo 1975-2003, con el objetivo de usufructuar la mayor precision
en la estimacion asociada a la mayor disponibilidad de informacién.

No obstante, para verificar que la incorporacién del periodo 1970-1975 no afecta
mayormente los resultados, se realizé la estimacion para ambos periodos: 1970.1 —
2003.11'y 1975.1 2003.11.

Los resultados se presentan en el Cuadro N°3:

6 . . oo L
Puede obtenerse una version del mismo en la siguiente  direccion = WEB:

http://www.econ.washington.edu/user/cnelson/markov/prgmlist.htm
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Periodo 1975.1 — 2003.11

Periodo 1970.1 — 2003.11

Parametro | Estimacion | Desvio Standard | Estimacion | Desvio Standard Nivel de S(i;;)nificaciéﬂ
P 0.632442 0.120404 0.640464 0.124268 0.00
P12 0.000002 0.000552 0.000002 0.000226 99.30
P2 0.118030 0.056800 0.084304 0.042463 4.98
Py 0.881968 0.056790 0.915695 0.042450 0.00
P31 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | = ----
Ps; 0.279661 0.096814 0.273595 0.097847 0.620
f 1 -0.372569 0.068323 -0.339478 0.074010 0.00
f 5 -0.157062 0.057111 -0.130977 0.063256 4.097
S 12 19.177993 6.357374 19.294663 6.387070 0.320
S 5 2.727368 0.634558 2.390766 0.495626 0.00
S § 0.802988 0.305527 0.853703 0.346268 1.539
m -2.688490 0.713328 -2.684780 0.804824 0.119
m, 0.319709 0.223052 0.359582 0.186996 5.733
m, 2.348680 0.190557 2.336673 0.200871 0.00

Cuadro N°3

Los parametros que componen

la matriz de transicion definida en (11) son

estadisticamente significativos salvo pi, , esto es, la probabilidad de pasar del estado 1

al estado 2.

En cuanto a los pardmetros del proceso AR(2), ambos pardmetros son altamente

significativos.

Para hacer exigente la prueba de hipoétesis, se calculé el nivel de significacion utilizando una distribucion t con 100 grados de libertad.
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Las varianzas estimadas son también significativas, al igual que las medias; la Unica
salvedad corresponde a la media del estado 2, en donde puede asegurarse que es
distinta de cero con un grado de error de 5.73%. En funcion de la diferencia de tasas de
crecimiento entre el estado 2 y el estado 3, al estado 2 se le denominara estado de
crecimiento moderado en tanto que al estado tres se le llamara estado de crecimiento

fuerte.

Por su parte, la matriz de transicion estimada queda entonces de la forma:

€0.640464 0.084304 0.000000u
P= SO. 000002 0.915695 0.2735953
£0.359534 0.000001 0.726405§

De acuerdo a esta matriz, las duraciones promedio de cada estado se exponen en el
Cuadro N°4:

Duracion Promedio Desvio Standard
Estado _ .
(‘en trimestres) (‘en trimestres)
Recesion 2.78 2.23
Crecimiento 11.35
11.86
Moderado
Crecimiento 3.12
3.66
Fuerte
Cuadro N°4

Puede sorprender que las recesiones tengan una duracion tan escasa; no obstante lo
anterior puede deberse a que las recesiones en este modelo son en realidad grandes
depresiones, con una caida promedio de 2.7% trimestral equivalente a un 11.2% anual,
este tipo de caida anual a dos digitos se observé solamente en los afios 1982 y 2002 en
el periodo seleccionado, lo cual avala la duraciéon aproximada de 9 meses de este tipo de
coyuntura.

Asimismo, la duracion esperada del periodo de crecimiento alto no supera el afio;

también aqui hay que tener en cuenta que la media para este estado es de 2.34%
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trimestral — 9.6% anual, registros que se han dado muy esporadicamente. Por ejemplo, el
periodo 1978 - 1980 que precedié al rompimiento de la “tablita”, el periodo 1986 - 1987 y

algunos afos en la década del 90.

Por otro lado, la duracion promedio del estado 2 es de casi tres afios con un desvio

standard similar.

Otra caracteristica de la matriz de transicion es la fuerte atraccion que tiene el estado
intermedio; en la medida en que la probabilidad de continuar en el periodo 2 dado que
se estd en el periodo 2 es muy cercana a 1, se esta en un caso aproximado a los

llamados estados “absorbentes” definidos en el capitulo anterior.

Por otro lado, la probabilidad de pasar del estado de recesion al estado intermedio es
estadisticamente cero; esto implicaria que se sale de la recesion con tasas relativamente

altas de crecimiento, como las que acontecieron en los tres primeros trimestres de 2003.

El vector de probabilidades incondicionales de estar en un estado dado, definido en la

ecuacion (36) del Capitulo Il resulta ser:

€0.152000

_é G
p = £0.64825;
£0.19975§

Hay una muy alta probabilidad de estar en el estado de crecimiento moderado, en tanto
que las probabilidades de estar en recesion o en crecimiento fuerte son del mismo orden,

siendo ligeramente mayor la probabilidad de estar en auge.
Las probabilidades condicionadas de estar en cada estado - evolucién

Otro de los resultados interesantes de este modelo son las probabilidades condicionales,
en cada momento del tiempo, de estar en cada uno de los estados. La idea es ver si las
mismas reproducen los principales hechos estilizados de la historia del crecimiento del
PIB de Uruguay en el periodo analizado. La evolucién de dichas probabilidades se

grafica a continuacion:
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Prob. Estado 3 - Crecimiento Fuerte
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Grafica N° 6

La gréfica correspondiente al estado 1 muestra claramente las recesiones que ocurrieron
entre 1982-1984, la crisis puntual del efecto Tequila en 1995 y la uUltima recesion que
comienza a partir de 1999 y se hace muy pronunciada en el afio 2002. B4sicamente, se
podria decir que este estado se presenta con alta probabilidad cuando se dan dos o mas
caidas sucesivas Yy significativas en el producto ajustado estacionalmente, lo cual avala

que la duracién promedio de este estado era de 3 trimestres.

Por su lado, el estado 2, que es un estado de crecimiento moderado, se presenta cuando
se da una serie importante de trimestres con tasas de crecimiento levemente positivas. A
este respecto, pueden citarse como ejemplos el periodo 1970-1974, el bienio 80-81, que
es cuando se desacelera fuertemente el crecimiento previo al rompimiento de la “tablita”
y el trienio 1988-1990 marcado por una fuerte inestabilidad regional y condiciones
climéticas muy adversas. La duracion media de este estado es de casi tres afios, con un

término de error similar.

La grafica correspondiente al estado 3 muestra los principales ciclos de auge: el periodo
1978-1979, época de gran crecimiento correspondiente a los primeros afios del plan de
estabilizacion regido por la “tablita” que colapsara a fines de 1982, el periodo 1986-1987,
donde Uruguay se favorecié por una coyuntura externa muy favorable — caida de las

tasas de interés y del precio del petréleo, entre otros, y el periodo 1991-1994
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correspondiente a los primeros afios del dltimo plan de estabilizacién. El modelo indica
que a partir del afio 2003, sobre todo a partir del segundo trimestre, nos encontrariamos

nuevamente con alta probabilidad en este estado.

Por dltimo, resulta interesante ver como fue evolucionando el valor esperado de la

varianza, tal como fue definida en la ecuacion (7), o sea:
Els s |=Prls=ls,+Pr[s=2s,+Pr[s=3s; (20

Esa evolucién se muestra en la grafica siguiente:
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Grafica N°7

Se observa claramente la elevada volatilidad de la economia uruguaya, la cual ha sido
una de las causas apuntadas por muchos analistas para explicar el bajo nivel de

inversion en el pais. Dicha volatilidad baja solamente en los ciclos de auge.

Esta elevada volatilidad tiene una base tedrica: existen varios modelos que predicen una
relacion inversa entre el tamafio del pais y la volatilidad de los agregados econémicos®.

Supdngase el caso que, en el marco de un shock de productividad, aumenta el producto
marginal del capital, lo cual estimula la inversién. No obstante, al mismo tiempo, el

incremento de la tasa de interés derivado de lo anterior afecta negativamente la

8 Ver, por ejemplo, Marianne Baxter (1995)
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inversion, siendo este efecto mayor cuanto mas grande sea el pais. En el caso de un
pais pequefio, la tasa de interés internacional para el mismo esta dada, por lo cual el
shock de productividad hace crecer violentamente la inversion, lo cual hace que presente

agregados econdmicos mas volatiles.
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IV.4 El ciclo econémico uruguayo Yy los shock regionales

En la caracterizacion del ciclo econémico de Uruguay se suele discutir la importancia
relativa de los shocks regionales, diferenciando segun provengan de Argentina o de
Brasil, asi como si se trata de shocks de precios relativos o un shock al producto de

nuestros vecinos.

En un reciente trabajo monografico sobre el efecto de los shocks regionales sobre
Uruguay, Voelker (2003) llega a la conclusion que, “ ... dentro de los shocks regionales,
los provenientes de Argentina son los que han afectado a la mayor cantidad de sectores,
siendo de particular relevancia el efecto de los shocks al PBI argentino”. Para someter a
prueba esta afirmacion y a efectos de facilitar la comparacién, se ha estimado para

Argentina el mismo modelo de cambio de régimen utilizado para Uruguay.’

En el grafico N° 8 se compara la evolucién de la probabilidad de estar en un estado de

recesion para ambos paises, en el periodo 1975-2003.
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Gréafica N°8

° Obviamente el ciclo econémico uruguayo también se encuentra relacionado al ciclo de la
economia brasilefia; no obstante, en funcion de las conclusiones del trabajo de Voelker (2003) y
sin pretender agotar el tema, se centrard la atencion en la relacion con el ciclo argentino.
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Parece claro que las recesiones argentinas anteceden a las que se producen en
Uruguay. El periodo entre ambas es diverso, segun la politica tomada por las
autoridades uruguayas en el momento. Es casi coincidente en el caso del efecto Tequila
de 1995, pero en la crisis de principios de los afios 80 y la reciente crisis que comenzara

a principios de 1999 con la devaluacion del real existe un rezago.

En la crisis de los 80, el hecho se explica porque las autoridades intentaron mantener el
régimen de la “tablita” durante el afio 1982, cuando Argentina lo habia abandonado a
fines de 1981. En la crisis actual, Argentina cae en una profunda recesion en el segundo
semestre de 2001, al final del cual abandona la paridad 1 a 1 con el dolar, en tanto que
Uruguay decide mantener su politica cambiaria de bandas de flotacion con leves

incrementos en la pauta devaluatoria hasta mediados de 2002.

La economia argentina parece tener un cierto arrastre sobre la economia uruguaya
también en los periodos de crecimiento. Lo anterior se puede observar en la gréafica

siguiente:
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Los parametros que caracterizan el ciclo de cada economia, conjuntamente con sus

correspondientes términos de error de esos parametros se exponen en el siguiente

cuadro:
Argentina 1970.1 — 2003.1I Uruguay 1970.1 — 2003.1I
Parédmetro Estimacion Desvio Standard Estimacion Desvio Standard
P 0.849016 0.053914 0.640464 0.124268
P12 0.000001 0.000299 0.000002 0.000226
P2 0.180864 0.073371 0.084304 0.042463
Py 0.819134 0.073731 0.915695 0.042450
Pa 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
P32 0.282930 0.096571 0.273595 0.097847
f 1 -0.397914 0.107714 -0.339478 0.074010
f 5 -0.333755 0.096899 -0.130977 0.063256
S 12 7.748371 1.554536 19.294663 6.387070
S 22 2.467963 0.665019 2.390766 0.495626
S § 1.704699 0.597152 0.853703 0.346268
m -1.477679 0.294881 -2.684780 0.804824
m, 1.091456 0.201770 0.359582 0.186996
m, 2.658229 0.233291 2.336673 0.200871
Cuadro N°5

Las tasas de crecimiento son superiores en todos los estados para la economia
argentina, mientras que presenta una menor volatilidad en las recesiones, y ligeramente

superior en el estado intermedio y en el de crecimiento.




66 Capitulo IV: CARACTERIZACION DEL CICLO ECONOMICO ENURUGUAY

IV. 5 El ciclo econémico uruguayo Yy el ciclo econdmico mundial

Usualmente se reconoce que Estados Unidos es la “locomotora” en lo que se refiere al
crecimiento de los principales paises industrializados, y por ende, de los paises en
desarrollo que tienen fuerte vinculacion con dichos paises. Ademas, los hechos
estilizados muestran que existe un alto grado de sincronizacion en las recesiones, esto
es, tienden a darse al mismo tiempo en un conjunto muy grande de paises. Los dos
hechos antes resefiados muestran que seria interesante una somera exploracion del
ciclo de la economia americana — representativa de la economia mundial - y el ciclo

econdémico en Uruguay

Para ello se utilizar4 para Uruguay el modelo desarrollado precedentemente, mientras
que para los Estados Unidos se utilizara el modelo que estimaron Kim y Nelson (1999),
basado en Hamilton (1989). A grandes rasgos el modelo es un AR(4) con dos posibles
estados — recesion y auge -. Ese modelo originalmente fue estimado para el periodo
1952-11 — 1995-Ill . Con motivos del estudio que se deseaba realizar, se amplio la
muestra al periodo 1952-II — 2003-II. El programa utilizado y los resultados se presentan

en el Anexo IV.

En el grafico No 10 se exponen las graficas comparativas a los periodos de recesion.
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La crisis sufrida por Uruguay a principios de los afios 80 se da en el marco de la recesion
mundial en ese mismo periodo. El segundo shock en los precios del petrdleo y la falta de
coordinacion de politicas macroecondmicas — los principales paises industrializados
llevaron a cabo simultaneamente politicas contractivas - fueron las principales causas de
dicha recesion mundial. Obviamente que la crisis en Uruguay tiene componentes

idiosincréasicos, pero esos componentes no son los que ahora se quieren enfatizar.

Del mismo modo, la crisis que se inicia con la devaluacion del real en 1999 es
potenciada por la recesion de la economia americana en los afios 2001-2002, de la cual

todavia se esta recuperando.

Es claro que existen recesiones que son totalmente provocadas por el ciclo regional,
independientemente del ciclo mundial. Tal es el caso de la crisis del Tequila en 1995,
que es un reflejo de la situacion argentina, la cual a su vez sufre el contagio derivado de

la devaluacion del peso mexicano.

Las probabilidades de auge se presentan en el siguiente grafico.
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De la gréfica se observa que los periodos de fuerte crecimiento de la economia uruguaya
se dan al interior de los periodos de auge de la economia mundial. La duracién de estos
periodos de auge es notoriamente menor, 3.7 trimestres en el caso uruguayo frente a
13.5 en la economia americana, lo cual refleja que tanto el componente regional como
aspectos relacionados estrictamente con el pais le impiden aprovechar de mejor forma

las fases de crecimiento mundial.

Por otra parte, la incipiente reactivacion actual de la economia uruguaya se da también
en el marco de la recuperacién que viene experimentando la economia americana en el
2003.

Concluyendo, el ciclo internacional tal como se mostr6 es un elemento importante a la

hora de intentar explicar la caracterizacion del ciclo econémico en Uruguay.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

En este trabajo se ha realizado una caracterizacién paramétrica del ciclo econémico en
Uruguay en base a la de la metodologia de cambios de régimen gobernados por
cadenas de Markov . Se ha supuesto tres estados de la naturaleza posibles ( Estado 1 -
Recesion, Estado 2 - Crecimiento Moderado y Estado 3 —Crecimiento Fuerte) en base a
los datos histéricos de la tasa de crecimiento del PIB desestacionalizado en el periodo
1970.1-2003.1l. Para esos estados se ha estimado la media de crecimiento y la varianza
correspondiente. Los seis estimadores antes resefiados han resultados estadisticamente
diferentes de cero, siendo la diferencia entre las tasas de crecimiento del estado 2 y del

3 lo que explica los nombres dados a los mismos.

Las varianzas estimadas son estadisticamente diferentes para cada estado,
observandose una gran volatilidad en las recesiones, en tanto que la menor volatilidad se
encuentra en el estado de crecimiento fuerte - estado 3. La grafica de la varianza
condicional muestra elevados niveles en todo el periodo analizado (1970.1 — 2003.11), lo
cual justifica la afirmacion de que en Uruguay la inversion es escasa porque la alta
volatilidad que presenta el nivel de actividad no es compensada por las tasas medias de
crecimiento observadas. Ademas se verifica que es aplicable en el caso de Uruguay la
teoria que establece que los paises mas pequefios tienen una volatilidad mayor en sus
agregados ( Ver M Baxter(1995)).

Los coeficientes de la estructura autorregresiva de orden 2 especificada en el modelo
tienen ambos signo negativo. El signo negativo de estos coeficientes puede interpretarse
como un término de correccidn de error aplicable a futuras realizaciones de y; ; es decir,
si durante los dos ultimos periodos el valor observado fue superior al valor esperado de
su media, entonces la tasa de crecimiento esperada para el presente periodo seréd igual
a la media esperada ajustada hacia abajo en proporcibn a los coeficientes ya

mencionados.
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Con relacién a la matriz de transicion, se observan los siguientes hechos estilizados:

La probabilidad de permanecer en el estado 2, dado que la economia se
encuentra en el estado 2, es 0.91, un valor muy cercano a 1, lo cual le da a este
estado una peligrosa similitud a los llamados estados “absorbentes”, estados que
se caracterizan por la propiedad de que, una vez que la economia llega a ellos,
permanece en los mismos. El vector de probabilidades incondicionales implica
que en Uruguay es mas probable observar un crecimiento practicamente nulo a

periodos de fuerte recesion o de crecimiento moderado.

El elevado nivel de p,, antes reseflado provoca también que la duracién
esperada del estado 2 resulte sumamente elevada ( casi tres afios), con un
desvio standard de similar magnitud (11.3 trimestres); en comparacion, la
duracion esperada del estado de crecimiento es de 3.7 trimestres ( casi 1 afio),

con un desvio standard de 3.1 trimestres.

La probabilidad de pasar de un estado de recesion a un periodo de crecimiento
nulo es estadisticamente cero, por lo cual, de las recesiones se saldria pasando
directamente al estado de crecimiento, que es lo que parece haber acontecido en

los tres primeros trimestres de 2003.

Por otro lado, las probabilidades condicionales de estar en cada momento t en
un cierto estado reproducen adecuadamente la historia del crecimiento
economico en Uruguay en el periodo analizado. Como se sugiri6 ademas en la
introduccion, las probabilidades condicionales antes comentadas podrian servir
de insumo para estimar modelos de comportamiento econémico con parametros
que varien dependiendo de la fase del ciclo por el cual esté atravesando la

economia.

Con relacion a la influencia de la region, parece claro que las recesiones argentinas

anteceden a las que se producen en Uruguay; el periodo entre ambas es diverso, segun

la politica tomada por las autoridades uruguayas en ese momento. La economia

argentina parece también tener un cierto arrastre sobre la economia uruguaya en los

periodos de crecimiento. Esto confirmaria la conclusion de Voelker (2003) en el sentido

gue “ ... dentro de los shocks regionales, los provenientes de Argentina son los que han
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afectado a la mayor cantidad de sectores, siendo de particular relevancia el efecto de los

shocks al PBI argentino”.

El ciclo econdmico mundial también tiene su importancia a la hora de explicar el ciclo

economico en Uruguay:

1. Los periodos de fuerte crecimiento de la economia uruguaya se dan al
interior de los periodos de auge de la economia mundial. La duracion de
estos periodos de auge es notoriamente menor, 3.7 trimestres en el caso
uruguayo frente a 13.5 en la economia americana, lo cual refleja que tanto
el componente regional como los aspectos relacionados estrictamente con
la estructura productiva y aspectos institucionales del pais le impiden

aprovechar de mejor forma las fases de crecimiento mundial.

2. Las recesiones mundiales parecen profundizar las recesiones que se
producen por factores que estdn mas relacionados con factores propios
del pais y de su elevada dependencia de la region. Ademéas existen
recesiones que son explicadas exclusivamente por la region, como la

provocada por el efecto Tequila en 1995.

En futuros andlisis seria bueno levantar el supuesto de que las probabilidades de
transicion son independientes del tiempo. De esa forma se podrian tener estimaciones
acerca de la duracion esperada de cada estado en funcion de la coyuntura por la cual
esté atravesando la economia, los que se constituirian en indicadores de avance

relevantes.

Por otro lado, a partir de las probabilidades de estar en cada momento t en un cierto
estado, se podrian estimar los coeficientes de reaccion de ciertas medidas de politica
economica en las diferentes fases del ciclo. Esto seria de particular importancia para la
implementacion de las politicas monetarias y fiscales, asi como para mejorar las

proyecciones de las variables que son influenciadas por dichas politicas.
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PROGRAMA UTILIZADO PARA EFECTUAR LA ESTIMACION DE LOS MODELOS
PARA URUGUAY Y ARGENTINA

MODELOS AR(2) CON TRES ESTADOS

@WRITTEN BY CHANG-JIN KIM, KOREA UNIVERSITY, DEPT. OF ECON
cikim@korea.ac.kr @
*/

new;
library optmum,PGRAPH;
optset;

#lineson;

format /m1 /rd 12,6;
load data[134,1]=C:\tesis\uruguayl\urud2este.prn;
@1970.1 -- 2003.2, quarterly data of the quarter@

yy_d=(In(data[2:134,1])-In(data[1:133,1]))*100; @1970.2 - 2003.2@

tO=rows(yy_d);

LAG_AR=2;
NO_ST=lag_ar+1; @ NUMBER OF STATES TO BE CONSIDERED@
DMNSION=3"NO_ST;

st_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);

=L

st2=1; do until st2>3;
st1=1; do until st1>3;
st=1; do until st>3;

st_mat[j,.]=st2~st1~st;

=i+
st=st+1;endo;
stl=stl+1;endo;
st2=st2+1;endo;

slt_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);
s2t_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);
s3t_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);
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j=1; do until j>dmnsion;
i=1; do until i>no_st;
if  st_mat[j,i]==1; s1t_mat[j,i]=1;endif;
i=i+1;endo;
j=j+1;endo;

j=1; do until j>dmnsion;
i=1; do until i>no_st;
if  st_mat[},i]==2; s2t_mat[j,i]=1;endif;
i=i+1;endo;
j=j+1;endo;

j=1; do until j>dmnsion;
i=1; do until i>no_st;
if  st_mat[},i]==3; s3t_mat[j,i]=1;endif;
i=i+1;endo;
j=j+1;endo;

yy=yy_d[lag_ar+1:t0,1];

X_mat=
yy_d[Lag_ar:TO-1,1]~yy_d[lag_ar-1:T0-2,1];

T=rows(yy);

@ Initialize Global Variables======1959.1-89.9======

START=1;, @1952:4....@

PRMTR_IN={

1.259933 -10.222394  7.695514 14.331286 -22.433174 -4.539383
0.018705 0.001239 2.151802 1.182220 1.458978 -1.576000
1.376510 3.992844

}; @converged parameters@

PRMTR_IN=PRMTR_IN’;

@ Maximum Likelihood Estimation @

@ @

{xout,fout,gout,cout}=optmum(&lik_fcn,PRMTR_in);

PRM_FNL=TRANS(xout); @ Estimated coefficients, constrained@

output file=C:\tesis\uruguayl\este.out reset;
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"==FINAL OUTPUT

"initial values of prmtr is";
trans(prmtr_in)’;

"code is-------- ";;cout;
"likelihood value is ";; -1*fout;
"Estimated parameters are:";
"espacio”;

"espacio”;

prm_fnl'; " *;

"espacio”;

"espacio”;

xout'

output off;

"Calculating Hessian..... Please be patient!!!!";
houtO=hessp(&lik_fcn,xout);
hout=inv(houtO);

grdn_fnl=gradfd(&TRANS,xout);
Hsn_fnl=grdn_fnl*hout*grdn_fnl’;
SD_fnl =sqgrt(diag(Hsn_fnl)); @Standard errors of the estimated coefficients@

output on;
"Standard errors of parameters are:"; sd_fnl’;

output off;

{FILTER_P}=FILTER(XOUT);
FILTER_P=FILTER_P-~YY;

format /m1 /rd 8,4;
output file=C:\tesis\uruguayl\este.dta reset; Filter_p; output off;

xy(sega(1,1,rows(filter_p)),filter_p[.,1]);
xy(sega(1,1,rows(filter_p)),filter_p[.,2]);

xy(sega(1,1,rows(filter_p)),filter_p][.,3]);
xy(sega(1,1,rows(filter_p)).filter_p[.,4]~vyy);

end;

@ END OF MAIN PROGRAM @

SIISNS)

PROC LIK_FCN(PRMTR1);
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local prmtr, ppr,gpr,prob__0,prob__1,QQ, lik, j_iter, pr__ 0 lLpr__ 1 1,
F_cast, var_L,pr_val,likv,phi,PSIX,
vecp,st,stl,st2,st3,st4,ST5,ST6,ST7,ST8,5ST9,ST10,ST11,ST12,ST13,
pr_tr,pr_trfl,pr_trf,prob__t,prob__,pro_,pr_vl,j,psil,psi2,var_c,
deltaO,DELTA1,MUQ,MU1,st_k,st kl,st k2,st k3,st k4,
f castl,f _cast2,PR_VL1,PR_VL2,pr_trf7,pr_trfO,
PR_TRF2,PR_TRF3,PR_TRF4,PR_TRF5,PR_TRF6,psic,psiL,
TMPRY1,TMPRY2,SM_PRL,TMP_P0,SM_PRO0,JJJ,MU_MAT,D_MAT,FLT_PRN,
F1,F2,TMP00,TMP0O,SM_PRO00,prob_dd,VAR,A,EN,MU2,MU3;

PRMTR=TRANS(PRMTR1);
LOCATE 15,1; PRMTRY;

PR_TR=(PRMTRI[1:2]|1-SUMC(PRMTRI[1:2]))~
(PRMTR[3:4]|1-SUMC(PRMTR][3:4]))~
(PRMTRI[5:6]|1-SUMC(PRMTRI[5:6]));

PHI=PRMTR][7:8,1];

VAR=PRMTR][9:11,1];

MU1=PRMTR[12,1]; @ recession, vs. boom@
MU2=PRMTR][13,1]; @ recession, vs. boom@
MU3=PRMTR[14,1];

VAR_L=VARI[L,1]*S1T_MAT[.,COLS(S1T_MAT)] +
VAR[2,1]*S2T_MAT[.,COLS(S2T_MAT)] +
VAR[3,1]*S3T_MAT[.,COLS(S3T_MAT)];

MU_MAT= MU1*S1T_MAT+
(MU2)*S2T_MAT+ (MU3)*S3T_MAT:;

/* FOR UNCONDITIONAL PROBABILITIES */

A = (eye(3)-pr_tr)|ones(1,3);

EN=(0[0[0]1);

PROB__T = INV(A'A)*A'EN; @PR[S_t=0]|PR[S_t=1], 3x1 UNCONDITIONAL
PROBABILITIES@

PR_TRFO=VEC(PR_TR);

PR_TRF =PR_TRFO|PR_TRFO|PR_TRFO;

PROB__ T=VECR(PROB__T~PROB__T~-PROB__T).*PR_TRFO; @32 x 1@
PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T); @35 x 1@

LIKV=0.0;
J_ITER=1;
DO UNTIL J_ITER>T;

F_CAST1=(YY[J_ITER,1]-X_MAT[J_ITER,.]*PHI)*ONES(DMNSION,1)
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-(MU_MATL.,3] - MU_MAT[.,2]*PHI[1,1]
- MU_MATL[. 1]*PHI[2,1]);

PROB_DD=PR_TRF .* PROB__;

PR_VL=(1./SQRT(2.*P1.*VAR_L)).*EXP(-0.5*F_CAST1.*F_CAST1./VAR_L).*PROB_DD;
@PR[S_t,S_{T-1},S_{T-2},Y_t|Y_{t-1}]@

PR_VAL=SUMC(PR_VL);
LIK=-1*LN(PR_VAL);

PRO_=PR_VL/PR_VAL; @PI[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3},S_{t-4} | Y_{|@

output file=C:\tesis\uruguayl\vectoreste.dta reset;

PROB__T=PRO_[1:DMNSION/3,1]1+PRO_[DMNSION/3+1:DMNSION*2/3,1]+
PRO_[DMNSION*2/3+1:DMNSION,1];
@Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3}] Y_t|@

PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T);

LIKV = LIKV+LIK;
J_ITER = J_ITER+1;

ENDO;

LOCATE 2,35;"LIKV=";;LIKV;
RETP(LIKV);
ENDP;

@++++++++++H+ -+ @

PROC filter(PRMTRL1);

local prmtr, ppr,gpr,prob__0O,prob__1,QQ, lik, j_iter, pr__ 0 lLpr__ 1 1,
F_cast, var_L, pr_val,likv,phi,PSIX,
vecp,st,stl,st2,st3,st4,ST5,ST6,ST7,ST8,5ST9,ST10,ST11,ST12,ST13,
pr_tr,pr_trfl,pr_trf,prob__t,prob__,pro_,pr_vl,j,psil,psi2,var_c,
deltaO,DELTA1,MUQ,MU1,st_k,st kl,st k2,st k3,st k4,
f castl,f _cast2,PR_VL1,PR_VL2,pr_trf7,pr_trfO,out_mat,tmp,
PR_TRF2,PR_TRF3,PR_TRF4,PR_TRF5,PR_TRF6,psic,psiL,
TMPRY1,TMPRY2,SM_PRL,TMP_P0,SM_PRO0,JJJ,MU_MAT,D_MAT,FLT_PRN,
F1,F2,TMP00,TMPO,SM_PRO00,prob_dd,VAR,A,EN,MU2,MU3;

PRMTR=TRANS(PRMTR1);
LOCATE 15,1; PRMTRY;

PR_TR=(PRMTRI[1:2]|1-SUMC(PRMTRI[1:2]))~
(PRMTR[3:4]|1-SUMC(PRMTRI[3:4]))~
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(PRMTRI[5:6]|1-SUMC(PRMTRI[5:6]));

PHI=PRMTR][7:8,1];

VAR=PRMTR][9:11,1];

MU1=PRMTR[12,1]; @ recession, vs. boom@
MU2=PRMTR][13,1]; @ recession, vs. boom@
MU3=PRMTR[14,1];

VAR_L=VAR[1,1]*S1T_MAT[.,COLS(S1T_MAT)] +
VAR[2,1]*S2T_MAT[.,COLS(S2T_MAT)] +
VAR[3,1]*S3T_MAT[.,COLS(S3T_MAT)];

MU_MAT= MU1*S1T_MAT+

(MU2)*S2T_MAT+ (MU3)*S3T_MAT;
I* FOR UNCONDITIONAL PROBABILITIES */
A = (eye(3)-pr_tr)|ones(1,3);
EN=(0[0[0]1);

PROB__T = INV(A'A*AEN; @PRI[S_t=0]|PR[S_t=1], 3x1 UNCONDITIONAL
PROBABILITIES@

PR_TRFO=VEC(PR_TR):
PR_TRF =PR_TRFO|PR_TRFO|PR_TRFO;

PROB__ T=VECR(PROB__T~PROB__T~-PROB__T).*PR_TRFO; @32 x 1@
PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T); @35 x 1@

out_mat=zeros(t,4);
LIKV=0.0;

J_ITER=1;
DO UNTIL J_ITER>T;

F_CAST1=(YY[J_ITER,1]-X_MAT[J_ITER,.]*PHI)*ONES(DMNSION, 1)
-(MU_MATL.,3] - MU_MAT[..2]*PHI[1,1]
- MU_MATL[. 1]*PHI[2,1));

PROB_DD=PR_TRF .* PROB__; @Pr[S_t,...S_{t-4}|Y_{t-1}]@

tmp=prob_dd[1:9]+prob_dd[10:18]+prob_dd[19:27];
tmp=tmp[1:3]+tmp[4:6]+tmp[7:9];

out_mat]j_iter,.]=tmp'~(YY[J_ITER,1]-SUMC(PROB_DD.*F_CAST1));

@PI[S_t=1|Y_t],Pr[S_t=2|Y_t],Pr[S_t=2|Y_{]@
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PR_VL=(1./SQRT(2.*P1.*VAR_L)).*EXP(-0.5*F_CAST1.*F_CAST1./VAR_L).*PROB_DD;

@PR[S_t,S_{T-1},S_{T-2},S_{T-3},S_{T-4},Y_t|Y_{t:1}]@
PR_VAL=SUMC(PR_VL);
LIK=-1*LN(PR_VAL);

PRO_=PR_VL/PR_VAL; @Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3},S_{t-4} | Y_{]@

PROB__T=PRO_[1:DMNSION/3,1]1+PRO_[DMNSION/3+1:DMNSION*2/3,1]+
PRO_[DMNSION*2/3+1:DMNSION,1];
@Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3}] Y_t|@

PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T);

LIKV = LIKV+LIK;
J_ITER = J_ITER+1;
ENDO;

LOCATE 2,35;"LIKV=";;LIKV;
RETP(OUT_MAT);
ENDP;

@+++++++ @

PROC TRANS(coef0); @ constraining values of reg. coeff.@
local coefl,m,u,XX9,XX10;

coefl=coef0;

coefl[1,1]=exp(coefO[1,1])/(1+exp(coefO[1,1])+exp(coef0[2,1]));
coefl[2,1]=exp(coef0[2,1])/(1+exp(coefO[1,1])+exp(coef0[2,1]));

coefl[3,1]=exp(coef0[3,1])/(1+exp(coef0[3,1])+exp(coef0[4,1]));
coefl[4,1]=exp(coef0[4,1])/(1+exp(coef0[3,1])+exp(coefO[4,1]));

coefl[5,1]=exp(coef0[5,1])/(1+exp(coef0[5,1])+exp(coef0[6,1]));
coefl[6,1]=exp(coef0[6,1])/(1+exp(coef0[5,1])+exp(coef0[6,1]));

coefl[9:11,1]=coef0[9:11,1]"2;

/¥ coefl[13,1]=abs(coef0[13,1]);

coefl[14,1]=abs(coef0[14,1]);

*/

retp(coefl);

endp;
@<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<@
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SERIES UTILIZADAS PARA LOS MODELOS DE URUGUAY Y ARGENTINA

URUGUAY AGENTINA
PIB PIB PIB PIB
desest. 1983=100 desest. 1993=100
mar-70 88.22 85.17 69.34 65.66
jun-70 88.33 87.33 69.17 71.04
sep-70 88.43 86.74 69.16 70.16
dic-70 88.50 94.13 67.95 68.78
mar-71 88.32 85.27 70.74 67.03
jun-71 88.43 87.44 71.42 73.29
sep-71 88.55 86.85 73.17 74.17
dic-71 88.65 94.24 73.73 74.62
mar-72 86.85 83.95 74.79 71.04
jun-72 87.04 86.08 73.63 75.50
sep-72 87.26 85.50 75.46 76.42
dic-72 87.46 92.78 75.87 76.84
mar-73 86.89 84.25 78.88 75.04
jun-73 87.27 86.39 78.05 79.96
sep-73 87.71 85.81 78.60 79.55
dic-73 88.07 93.11 80.71 81.76
mar-74 89.27 86.89 82.15 78.17
jun-74 89.91 89.10 84.25 86.22
sep-74 90.60 88.50 84.39 85.34
dic-74 91.09 96.04 86.42 87.56
mar-75 94.26 91.99 85.01 80.88
jun-75 95.12 94.33 85.54 87.56
sep-75 96.00 93.69 81.63 82.63
dic-75 96.45 101.66 80.56 81.76
mar-76 98.80 96.45 81.58 77.29
jun-76 99.22 98.37 79.76 81.76
sep-76 99.88 97.41 77.04 78.17
dic-76 100.73 106.34 81.36 82.63
mar-77 98.49 96.13 82.66 78.17
jun-77 98.80 97.94 85.60 87.56
sep-77 100.15 97.52 87.55 88.89
dic-77 100.44 106.02 84.87 86.22
mar-78 99.81 97.62 80.17 75.50
jun-78 109.21 108.36 82.15 84.01
sep-78 107.22 104.22 82.95 84.43
dic-78 109.20 115.06 83.94 85.34
mar-79 111.34 109.21 89.20 84.43
jun-79 115.39 114.32 89.35 91.14
sep-79 115.60 112.40 89.54 91.14
dic-79 113.89 120.06 88.76 90.27
mar-80 118.06 116.13 91.62 86.68
jun-80 117.51 115.81 86.76 88.47
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| sep-80 121.40 117.93 89.41 91.14
URUGUAY ARGENTINA
PIB PIB PIB PIB
desest. 1983=100 desest. 1993=100
dic-80 120.25 127.40 88.18 89.81
mar-81 123.71 121.87 82.17 77.03
jun-81 123.92 121.55 83.54 85.24
sep-81 123.98 120.06 83.08 84.89
dic-81 114.04 121.76 82.94 84.65
mar-82 114.49 112.72 79.87 74.61
jun-82 113.20 110.60 80.85 82.56
sep-82 102.12 98.58 80.37 82.22
dic-82 103.61 111.45 80.25 81.99
mar-83 101.11 99.43 83.48 78.13
jun-83 102.03 99.43 82.62 84.35
sep-83 100.35 96.68 84.73 86.62
dic-83 102.92 111.13 83.85 85.64
mar-84 101.62 99.94 83.61 78.16
jun-84 99.69 96.99 85.14 86.89
sep-84 100.62 96.99 85.99 87.88
dic-84 100.61 108.69 86.65 88.49
mar-85 104.06 102.18 81.78 76.28
jun-85 99.09 96.38 78.11 79.92
sep-85 100.25 96.89 76.98 78.85
dic-85 104.52 113.07 80.85 82.64
mar-86 106.67 104.32 82.42 76.86
jun-86 109.09 105.94 83.76 85.70
sep-86 113.03 109.71 87.99 89.88
dic-86 114.97 124.57 86.26 87.96
mar-87 118.35 115.21 85.37 79.75
jun-87 119.58 116.02 87.39 89.48
sep-87 121.25 118.16 90.08 91.93
dic-87 120.05 130.37 86.21 87.84
mar-88 118.59 114.90 89.19 83.56
jun-88 120.01 116.30 86.04 88.30
sep-88 119.51 116.70 83.65 85.37
dic-88 120.03 130.70 83.32 84.94
mar-89 119.93 115.90 85.72 80.03
jun-89 122.37 118.30 77.73 80.16
sep-89 120.16 117.60 75.28 76.93
dic-89 121.00 132.10 79.44 81.09
mar-90 120.39 116.20 76.12 70.31
jun-90 118.08 113.70 75.70 78.27
sep-90 122.08 119.80 79.94 81.55
dic-90 124.08 135.60 82.20 83.81
mar-91 123.07 118.70 81.92 76.03
jun-91 124.17 119.50 86.04 88.81
sep-91 125.82 123.70 88.27 89.84
dic-91 128.95 140.60 90.73 92.21
mar-92 133.27 128.40 93.12 87.21
jun-92 135.18 130.30 97.28 100.24
sep-92 136.89 135.00 96.91 98.43
dic-92 136.66 148.70 95.37 96.75
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mar-93 138.32 132.90 97.40 91.49
URUGUAY ARGENTINA
PIB PIB PIB PIB
desest. 1983=100 desest. 1993=100
jun-93 136.19 131.50 99.20 102.27
sep-93 140.55 138.90 101.15 102.60
dic-93 141.13 153.40 102.30 103.65
mar-94 144.08 137.90 104.38 98.49
jun-94 150.81 146.10 105.71 108.87
sep-94 151.18 149.50 105.81 107.17
dic-94 150.67 163.90 107.48 108.81
mar-95 148.75 142.10 106.49 100.62
jun-95 151.13 146.50 101.63 104.90
sep-95 142.04 140.20 101.12 102.41
dic-95 146.82 159.90 102.11 103.37
mar-96 152.05 145.40 105.96 100.03
jun-96 152.02 147.50 106.81 110.25
sep-96 157.48 155.00 109.56 110.85
dic-96 159.34 173.60 111.69 112.90
mar-97 158.07 151.30 114.47 108.41
jun-97 165.79 161.20 115.51 119.14
sep-97 163.25 160.10 118.84 120.12
dic-97 165.40 180.20 120.40 121.57
mar-98 167.96 161.30 121.09 114.88
jun-98 168.55 163.80 123.52 127.36
sep-98 173.26 169.30 122.76 124.02
dic-98 172.63 188.10 119.90 121.04
mar-99 167.79 162.00 118.40 112.06
jun-99 167.87 163.10 117.09 121.10
sep-99 164.42 159.80 116.54 117.75
dic-99 163.78 178.20 118.79 119.90
mar-00 167.50 162.70 118.30 111.86
jun-00 162.09 157.60 116.40 120.62
sep-00 162.19 157.00 115.85 117.02
dic-00 161.98 176.10 116.55 117.58
mar-01 164.58 160.10 116.17 109.60
jun-01 159.03 155.00 115.98 120.42
sep-01 154.88 149.70 110.05 111.26
dic-01 153.31 166.70 104.26 105.23
mar-02 147.15 142.80 98.41 91.69
jun-02 150.00 146.50 99.59 104.15
sep-02 133.80 129.30 99.17 100.39
dic-02 133.19 144.80 100.70 101.63
mar-03 136.11 131.50 103.42 96.66
jun-03 140.55 138.10 107.43 112.06
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RESULTADOS DE LOS MODELOS ARIMA USADOS PARA DESESTACIONALIZAR
LAS SERIES DEL PIB PARA URUGUAY Y ARGENTINA

3.1 Uruguay

3.1.1 Informacién del Modelo

Time Span (n° of obs.) Q1.1970 - Q2.2003 (134)
Method  Tramo/Seats
PRE-ADJUSTMENT
Transformation Logarithm
Mean Correction None
Correction for Trading Day Effects None
Correction for Easter Effect Yes (6 day(s))
Easter effect t-value -5.21[-1.972, 1.972] 5%
Correction for Outliers Autom.:AO,LS,TC; 4 Outlier(s) fixed
Critical t-value 3.20
LS Q3.1982 t-value -5.72 [-1.972, 1.972] 5%
LS Q4.1981 t-value -4.72 [-1.972, 1.972] 5%
TC Q3.1995 t-value -4.47 [-1.972, 1.972] 5%
TC Q3.2002 t-value -4.28 [-1.972, 1.972] 5%
Corr. for Missing Obs. None
Corr. for Other Regr. Effects None
Specif. of the ARIMA model (01 1)1 1) (fixed)
Non-seas. MA (lag 1) value -0.14
Non-seas. MA (lag 1) t-value -1.49[-1.972, 1.972] 5%
Seasonal MA (lag 4) value -0.44
Seasonal MA (lag 4) t-value -5.73[-1.972, 1.972] 5%
Method of Estimation Exact Maximum Likelihood
DECOMPOSITION
ARIMA Decomposition Exact
Seasonality Seasonal model used

3.1.2 Diagnostico del Modelo

Model 1 (Tramo-Seats)

Ljung-Box on residuals 11.34 [0, 18.30] 5%
Box-Pierce on residuals 1.89 [0, 5.99] 5%
Ljung-Box on squared residuals 18.10 [0, 18.30] 5%
Normality 0.67 [0, 5.99] 5%

Skewness 0.18 [-0.43, 0.43] 5%

Kurtosis 3.02 [2.14, 3.86] 5%

Percentage of outliers  2.99% [0%, 5.0%] ad-hoc




86

ANEXO Il

3.2 Argentina

3.2.1 Informacién del Modelo

Model 1 (Tramo-Seats)

Time Span (n° of obs.) Q1.1970 - Q2.2003 (134)
Method Tramo/Seats

PRE-ADJUSTMENT

Transformation None

Mean Correction None

Correction for Trading Day Effects None

Correction for Easter Effect None

Correction for Outliers  Autom.:AO,LS,TC; 1 Outlier(s) fixed
Critical t-value  3.20

LS Q2.1989 t-value -3.19 [-1.972, 1.972] 5%

Corr. for Missing Obs. None

Corr. for Other Regr. Effects  None

Specif. of the ARIMA model (010)(011) (fixed)
Seasonal MA (lag 4) value -0.79

Seasonal MA (lag 4) t-value -14.79[-1.972,1.972] 5%
Method of Estimation ~ Exact Maximum Likelihood
DECOMPOSITION

ARIMA Decomposition Exact

Seasonality Seasonal model used

3.2.2. Diagnostico del Modelo

nformation on Diagnostics Model 1 (Tramo-Seats)
Ljung-Box on residuals 17.10 [0, 19.70] 5%
Box-Pierce on residuals 5.73 [0, 5.99] 5%

Ljung-Box on squared residuals11.37 [0, 19.70] 5%
Normality 7.28 [0, 5.99] 5%

Skewness -0.58 [-0.42, 0.42] 5%

Kurtosis 3.09 [2.15, 3.85] 5%

Percentage of outliers  0.75% [0%, 5.0%] ad-hoc
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EL MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN PARA ESTADOS UNIDOS Y SU

PROGRAMACION - KIM-NELSON (1999)

4.1 El modelo y el programa utilizado para la estimacién

MODEL: HAM LTON S( 1989, ECONOVETRI CA) MARKOV- SW TCHI NG MODEL

*xx%% TH S PROGRAM CONTAI NS KI M S(1994) SMOOTHI NG ALGORI THMr * * * *

(y_t-mu_{s_t})= phi _1*(y_{t-1}-mu_{s_{t-1}})+. ..
+phi _4*(y_{t-4}-mu_{s_{t-4}}) + e_t

et -- i.i.d. NO,sigm"2)
mu_{st} = (1-S_t)*mu_0 + S t* nmu_1
Pr[S_t=1] S {t-1}=1]=p ---------

Pr[S_t=0] S {t-1}=0] =q

Nota : 1 : auge ----- 2 : recesion
WRI TTEN BY CHANG JIN KIM based on Ham | ton (1989)
DEPT. OF ECONOM CS
KOREA UNI VERSI TY
SEQUL, 136-701, KOREA
cj ki m@xor ea. ac. kr
EL PROGRANVA
*/
new,

[ibrary optmum PGRAPH,

format /ml /rd 9, 5;

| oad dat a[ 226, 1] =C: \ t esi s\ usal\ gdpusa4703. prn; @uarter, U S. real GP@
@947.1 -- 2003.2 @
yy_d=(1 n(dat a[ 23: 226, 1] ) - | n(dat a[ 22: 225, 1] ) ) *100; @952.1 - 2003.2@

t O=rows(yy_d);

LAG AR=4;

NO_ST=l ag_ar +1; @ NUVBER OF STATES TO BE CONSI DERED@
DIWNSI ON=22NO_ST;

out put fi

| e=C. \tesi s\usal\final usa. out reset; QUTPUT COFF;
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st _mat =zer os( DWNSI ON, NO_ST) ;

j =1

st4=0;do until st4>1;
st3=0; do until st3>1;
st2=0; do until st2>1;
st1=0; do until sti1>1;
st=0; do until st>1;

st_mat[j,.]=st4~st3~st2~st 1~st;

j =+

st =st +1; endo;
st 1=st 1+1; endo;
st 2=st 2+1; endo;
st 3=st 3+1; endo;
st 4=st 4+1; endo;

yy=yy_d[lag_ar+1:t0, 1];
X_mat =

yy_d[Lag_ar:T0-1,1] ~ yy d[lag_ar-1:TO0-2,1]~
yy_d[lag_ar-2:T0-3, 1]~ yy_d[l ag_ar-3: TO-4, 1];

T=rows(vyy);
out put on;
out put off; '
(@ Initialize d obal Variabl es======1959. 1- 89. 9=====—@
START=1; @1952:4..... @
PRMIR | N={
2.161214 1. 574257 0 0 0 0

0.801232 0O 0.8 0};
PRMIR_| N=PRMIR_I N ;

@ Maxi mum Li kel i hood Estination @
@ @

{xout, fout, gout, cout } =opt mun{ & i k_fcn, PRMIR_i n) ;

PRM_FNL=TRANS( xout ) ; @Estimated coefficients, constrai ned@
out put on;

" ==F| NAL
QUTPUT .

"initial values of prntr is";
trans(prmr_in)";

"code is-------- ;;cout;
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"likelihood value is ";; -1*fout;

"Estimated paraneters are:";

prmfnl*; " ";

xout "' ;

out put off;

"Cal cul ati ng Hessian..... Pl ease be patient!!!!™";

hout O=hessp( & i k_fcn, xout);
hout =i nv( hout 0) ;

grdn_f nl =gr adf d( &TRANS, xout ) ;

Hsn_fnl =grdn_fnl *hout*grdn_fnl";

SD fnl =sqrt(diag(Hsn_fnl)); @tandard errors of the estimated
coefficients@

out put on;
"Standard errors of paraneters are:"; sd_fnl";

out put off;

{pr_ttO, pr_tI0}=FILTER(XQUT); @r[S_t
snoot h0=SMOOTH( pr _ttO0, pr_t10); @r[S_t

Y_t] and Pr[S_t=0]Y_{t-1}]@
Y_T], Snoothed probabilities@

FLTR=pr _ttO~pr _t| O~snoot hO;
format /ml /rd 8, 4;
output file=C\tesis\usal\finalusa.dta reset; FLTR output off;

xy(seqga(l,1,rows(pr_tt0)),pr_tt0);
xy(seqga(1, 1, rows(snoot h0)), snoot h0) ;

end;

@END OF MAIN PROGRAM @

@::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
@::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
PROC LI K_FCN( PRMIR1) ;

| ocal prntr, ppr,qpr,prob_O,prob_1,QQ Ilik, j_iter, pr_O0_l,pr__11,

F _cast, var_L,pr_vl, pr_val,likv, phi,PSIC, PSI X,

vecp, st, st 1, st 2, st 3, st4, ST5, ST6, ST7, ST8, ST9, ST10, ST11, ST12, ST13,
pr_tr,pr_trfl, pr_trf,prob__t,prob__,pro_,pr_vl,j,psil,psi2 var_c,
del t a0, DELTAL1, MJO, MJ1, st _k, st k1, st k2,st k3, st k4,

f castl,f_cast2, PR VL1, PR VL2, pr_trf7,pr_trfoO,

PR _TRF2, PR_TRF3, PR_TRF4, PR_TRF5, PR_TRF6, psi c, psi L,

TMPRY1, TMPRY2, SM PRL, TMP_PO, SM PRO, JJJ, MJ_MAT, D_NMAT, FLT_PRN,

F1, F2, TMPOO, TMPO, SM PRO, SM PROO, prob_dd, VAR, A, EN, dny;

PRMIR=TRANS( PRMTRL) ;
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LOCATE 15,1, PRMIR ;
[ * DEFI NE PARAMETERS */

PPR=PRMIR[ 1, 1] ; @r[St=1/St-1=1] @
QPR=PRMIR] 2, 1] ; @r [ St =0/ St - 1=0] @

PH =PRMTR[ 3: 6, 1] ;
VAR=PRMIR] 7, 1] ~2;

dny=zeros(t,1); dmy[131l:t,1]=ones(t-130,1);

MJWO=PRMIR[ 8, 1]; @recessi on, vs. boom@
MUA=PRMIR[ 9, 1]; @recession, vs. boom@

/* A MATRI X OF TRANSI TI ON PROBABI LI TI ES */

PR_TR=( QPR~ (1-PPR)) |
((1-QPR~ PPR);

/* I'NITI ALI ZI NG THE FI LTER W TH STEADY- STATE PROBABI LI TI ES */

A = (eye(2)-pr_tr)|ones(1,?2);
EN=(0[ 0] 1);
PROB__T = INV(AA*AEN @RS t=0]|PRS_t=1],
2x1 st eady-state PROBABILITI ES@

PR_TRFO=VEC( PR TR) ;
PR_TRF1=PR_TRFO| PR_TRFO;
PR_TRF2=PR_TRF1| PR_TRF1;
PR_TRF =PR_TRF2| PR_TRF2;

PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T).*PR_TRFO;

/*PR[S {-2},S {-3}|1_0) 4x1*/
PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T).*PR TRF1;

/*PR[S {-1},S {-2},S {-3}|1_0) 8x1*/
PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T).*PR TRF2;

/*PR[S {0},S {-1},S {-2},S {-3}|1_0)

16x1 */
PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T);
| *275 x 1%/
LI KV=0. 0;
J_I TER=1;

DO UNTI L J_I TER>T,

MJ_NMAT=ST_MAT*(MJUl+dny[j iter,1]*prmr[10,1]) +
( ONES( DIWMNSI ON, NO_ST) - ST_NAT) *(MJO+dny([j _iter, 1] *0);

F_CAST1=(YY[J_I TER 1] - X_MAT[J_I TER, .]*PH ) * ONES( DMNSI ON, 1)
-(MU_MAT[.,5] - MJ_MAT[.,4]*PHI[1,1]
- MU_MAT[., 3] *PHI [ 2, 1]
- MU_MAT[., 2] *PHI [ 3, 1]
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- MUMAT[.,1]*PH [4,1] ); | *
275x1 */
VAR _L=VAR* ONES( DMNSI ON, 1) ; | *
275x1 */

PROB_DD=PR TRF .* PROB__;
/* Pr{S_t,S {t-1},S {t-2},S {t-3},S {t-4} | I(t-
1)]*/

PR VL=(1./SQRT(2.*Pl.*VAR L)) .*EXP(-
0.5*F_CAST1. *F_CAST1./ VAR L) . * PROB_DD;

/*
275x1 */
/* Joint density of y t,St,..,S {t-4}
gi ven
past information : */
PR_VAL=SUMC( PR_VL); [* f(y_t|I(t-1)), density of y_t given
past
information: This is weighted average
of

275 conditional densities */
LI K=- 1*LN(PR_VAL) ;

PRO =PR VL/ PR VAL; /* Pr[S_t,S {t-1},S {t-2},S {t-3},S {t-4} | I(t-
1),y t]*/

*/

/* Updating of prob. with new information, y_t

PROB__T=PRO [ 1: DMNSI QV 2, 1] +PRO_[ DINSI QN 2+1: DMNSI ON, 1] ;
/* Integrate out S {t-4}: then you get
Prist, S {t-1},S {t-2},S {t-3}| Y_t] */
/* 27N Ax1* ]

PROB__ =VECR(PROB__T~PRCB__T);
[* 2"5x1 */

LIKV = LI KV+LI K;
J_ITER = J_| TER+1;
ENDO

LOCATE 2, 35; "LI Kv="; ; LI KV;
RETP( LI KV) ;
ENDP;
@ ++++++ b @

@ ++++++ b @

PROC (2) = FILTER(PRMIR1);

| ocal prntr, ppr,qpr,prob_O,prob_1,QQ Ilik, j_iter, pr_O_l,pr__11,
F _cast, var_L,pr_vl, pr_val,likv, phi, PSIC, PSI X,
vecp, st, st 1, st 2, st3, st4, ST5, ST6, ST7, ST8, ST9, ST10, ST11, ST12, ST13,
pr_tr,pr_trfl, pr_trf,prob__t,prob__,pro_,pr_vl,j,psil,psi2 var_c,
del t a0, DELTAL1, MJO, MJ1, st _k, st k1, st k2,st k3, st k4,
f castl,f_cast2, PR VL1, PR VL2, pr_trf7,pr_trfO,
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PR_TRF2, PR_TRF3, PR_TRF4, PR_TRF5, PR_TRF6, psi ¢, psi L, PR_STLO, PR_STTO,
TMPRY1, TMPRY2, SM PRL, TVP_PO, SM PRO, JJJ, MJ_MAT, D_MAT, FLT_PRN,
F1, F2, TMPOO, TMPO, SM_PRO, SM PROO, pr ob_dd, VAR, TMP, OUT_MAT, A, EN, dny;

PRMIR=TRANS( PRMTRL) ;
LOCATE 15, 1; PRMIR ;

PPR=PRMIR[ 1, 1] ; @r[St=1/St-1=1] @
QPR=PRMIR] 2, 1] ; @r [ St =0/ St - 1=0] @

PH =PRMTR[ 3: 6, 1] ;
VAR=PRMIR] 7, 1] ~2;

dny=zeros(t,1); dmy[131l:t,1]=ones(t-130,1);

MJO=PRMIR[ 8, 1]; @recessi on, vs. boom@
MU=PRMIR[ 9, 1]; @recession, vs. boom@

PR_TR=( QPR~ (1-PPR)) |
((1-QPR~ PPR);

/* FOR UNCONDI TI ONAL PROBABI LI TI ES */

A = (eye(2)-pr_tr)|ones(1,?2);
EN=(0[ 0] 1);
PROB__T = INV(AA*AEN @RS t=0]|PR S t=1], 2x1
UNCONDI TI ONAL
PROBABI LI TI ES@

PR_TRFO=VEC( PR_TR) ;

PR_TRF1=PR_TRFO| PR_TRFO;
PR_TRF2=PR_TRF1| PR_TRF1:
PR_TRF =PR_TRF2| PR_TRF2;

PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T).*PR_TRFO; @2 x 1@
PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T).*PR_TRFL; @3 x 1@
PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T).*PR_TRF2; @4 x 1@
PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T); @5 x 1@

PR_STTO=ZEROS(T,1); @VLL SAVE Pr[S_ t=0| Y_{t} @
PR_STLO=ZEROS(T,1); @VLL SAVE Pr[S_ t=0| Y _{t-1} @

LI KV=0. 0;
J_I TER=1;
DO UNTIL J_I TER>T;

MJ_NMAT=ST_MAT*(MJUl+dny[j _iter,1]*prmr[10,1]) +
( ONES( DIWMNSI ON, NO_ST) - ST_NAT) *(MJO+dny[j _iter, 1] *0);

F_CAST1=(YY[J_I TER 1] - X_MAT[J_I TER, . ] *PH ) * ONES( DVNSI ON, 1)
-(MUMAT[.,5] - MJ_MAT[.,4]*PHI[1,1]
- MU_MAT[., 3] *PHI [ 2, 1]
- MU_MAT[., 2] *PHI [ 3, 1]
- MUMAT[.,1]*PH [4,1] );
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VAR_L=VAR* ONES( DWNSI ON, 1) ;

PROB_DD=PR_TRF .* PROB__;

TMP=PROB_DD;

TMP=TMP[ 1: 16] +TMP[ 17: 32] ;
TMP=TMP[ 1: 8] +TMP[ 9: 16] ;
TMP=TMP[ 1: 4] +TMP[ 5: 8] ;
TMP=TMP[ 1: 2] +TMP[ 3: 4] ;

PR STLO[J_I TER 1] =TMP[ 1, 1] ; @[S t=0]Y t]@
PR VL=(1./SQRT(2.*Pl.*VAR L)) . * EXP( -
0.5%F_CAST1. *F_CAST1./ VAR L) . * PROB_DD,

@RS t,S{T-1},S {T-2},S{T-3},S {T-4}, Y_t|Y_{t-
1@

PR VAL=SUMC(PR VL): @ (y_t| Y. {t-1})@
LI K=- 1* LN( PR_VAL) ;

PRO_=PR _VL/ PR_VAL; @r[St, S{t-1},S {t-2},S{t-3},S {t-4} |
Yt]l@

TMP=PRO ;

TMP=TMP[ 1: 16] +TMP[ 17: 32] ;
TMP=TMP[ 1: 8] +TMP[ 9: 16] ;
TMP=TMP[ 1: 4] +TMP[ 5: 8] ;
TMP=TMP[ 1: 2] +TMP[ 3: 4] ;

PR STTO[J_I TER 1] =TMP[ 1, 1] ; @[S t=0]Y t]@

@

PROB__T=PRO [ 1: DVNSI ON 2, 1] +PRO [ DVNSI ON/ 2+1: DVNSI ON, 1] ;
@r[St, S{t-1},S{t-2},S{t-3}| Y.t]@

PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T);

J_ITER = J_| TER+1;

ENDO,

RETP( PR_STTO, PR_STLO) ;

ENDP;
@:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::@
@:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::@

PROC SMOOTH(pr _ttO, pr_tl10);

@r _TTO contains PriSt|Y_t]@
@r _TLO contains Pr{S_t|Y_{t

-1}] @

| ocal ppr, gpr, pr_snO,pr_sml, j _iter,pr_snD0, pr_snD1l, pr_smlO, pr_sml1,
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pr_ttl,pr_tl1;

PPR=PRM fnl [ 1, 1] ; @r[St=1/St-1=1] @
QPR=PRM fnl [ 2, 1] ; @r [ St =0/ St - 1=0] @

pr_ttl=1-pr_ttO;
pr_tl1=1-pr _tlO0;

pr_smD=pr _ttO; @pr_snmD will contain PriS t|Y_ Tl @
pr_sml=pr_tt1;
j_iter=T-1;
do until j _iter < 1;
@he followings are P[St, St+1]Y.T] @

pr_sm00=pr _snO[] _iter+1, 1] *qpr* pr_ttO[j _iter,1]/
pr_tIO[j_iter+1,1];

pr_smDl=pr_smi[j iter+1,1]*(1-qpr)*pr_ttO[j _iter, 1]/
pr_tl1[j iter+1,1];

pr_smlO=pr_snO[j _iter+1, 1] *(1-ppr)*pr_tt1[j _iter, 1]/
pr_tl1O0O[j _iter+1,1];

pr_smll=pr_sni[j iter+1, 1] *ppr* pr_ttl[j iter,1]/
pr_tl1[j iter+1,1];

pr_snO[j _iter, 1] =pr_snD0+pr_snD1;
pr_smil[j iter,1]=pr_smlO+pr_smll;

j_iter= _iter -1;

endo;

RETP(pr_snmD); @his proc returns PriS t=0|Y_T] @
endp;

@ ++++++H b @

PROC TRANS(cO); @constraining values of reg. coeff. @
| ocal c1,mu,d1,d2, d3, d4, d5, d6;

cl=cO0;
cl[1:2,.]=exp(c0[21:2,.])./ (l+exp(cO[1:2,.]));

retp(cl);
endp;
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4.2 Los resultados del modelo anterior — muestra 1952.11 — 2003.11

Parametro Estimacion Desvio Standard
P 0.92622 0.02717
Q 0.79128 0.07851
f, 0.04959 0.09895
f, -0.01870 0.08460
f, -0.16172 0.08921
f, -0.08771 0.08368
s 2 0.66897 0.04043
m, -0.18168 0.16265
m 1.14935 0.07868
m, Estadisticamente no
significativa
”1* -0.31774 0.11267
Log. Verosimilitud -238.05807

Nota: En principio, la tasa de crecimiento fue modelada de la siguiente forma:

m=|m+nib (- §) +[m+nip)(s)
donde Dt es una variable dummy que roma el valor 1 en la submuestra 1983.1 — 2003.1l y
cero en la otra submuestra. La idea es captar si la economia americana se ha
estabilizado luego de los afios 80, y por tanto, las tasas de crecimiento en ambos

estados difieren significativamente antes y después de la década del 80.

n]; resultd estadisticamente no significativa en una primera estimacién del modelo, por lo

cual, en la estimacién definitiva del modelo se la excluyo, y se trabajo con una ecuacion

para la tasa de crecimiento de la forma:

m=[m+] (@ §) +{m+niD(S)
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ANEXO V
MATRIZ DE TRANSICION ASOCIADA A LA VARIABLE COMPUESTA St*
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