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¢EXISTE RELACION ENTRE LA DURACION DE UNA EXPANSION
DEL CICLO ECONOMICO Y LA DURACION DE LA CONTRACCION
SIGUIENTE? EL CASO DE COSTA RICA!

|.INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica ha redizado avances importantes en € estudio de los ciclos
econdémicos, tanto en d aspecto de sus causas como en lo que e refiere a indicadores addlantados.
No obstante, hay otros enfoques desde |os cuaes se puede estudiar esta materia.

En efecto, actudmente estd en gecucion un trabgo de investigacion en este campo,
especificamente en lo que se refiere a estudio de los patrones ciclicos™.

Por otra parte, € presente trabgo explora un nuevo aspecto relacionado con € ciclo
econémico de nuestro pais. Este serefiere d andisis de laposible relacion que existe entre la duracion
de una expansion de la actividad econdmicay la duracion de la contracciore que le Sigue.

La metodologia empleada para estudios de este tipo es bastante reciente; en efecto, aparece
citada en la literatura econémica a partir de la década de los 90.

Algunos economidas, especidmente norteamericancs, han profundizado en d andiss de la
relacion existente entre la duracion de una expansion y la duracion de la contraccion siguiente. Td esd
caso de Zdlner (1990) quien utiliza informacion sobre € producto globa de Estados Unidos para

periodo comprendido entre 1854 y los afios precedentes a la Segunda Guerra Mundial.

! Autorizado por Claudio Urefia Chinchilla.

2Véase, Azofeifa, A.; Kikut, A; Mufioz, E. y Rodriguez, M. (1994).

3 El término contraccion es relativo y no necesariamente se refiere a variaciones negativas en la actividad econémica,
de hecho, "a partir de los afios 70 el perfil de la mayoria de las series econdémicas aparece dominado por una fuerte



Como principal resultado de este estudio, Zelner encontré que por cada mes adiciona de
duracién de una expansion de la economia norteamericana, se espera una reduccion de medio mes en
lalongitud de la siguiente contraccion.

El argumento primordia de este autor se refiere a que las fases de expansdn prolongadas
indican que en la economia se encuentran trabgjando fuertes fuerzas de crecimiento. S lainfluencia de
latendencia (inercia) de estas fuerzas persiste, 1os gustes en la fase de contraccion siguiente tienen lugar
en un lgpso menor que @ que hubiera Sdo necesario S |as fuerzas de crecimiento no hubieran estado
actuando o que lo hubieran hecho con menor intensidad.

Un segundo estudio, redizado por Diebold (1993), pretende verificar |os resultados obtenidos
por Zdlner, incorporando datos
posteriores ala Segunda Guerra Mundid. Los resultados en este caso no difieren sgnificativamente de
los obtenidos por € primer autor.

Los trabgos redizados en este campo emplean Unicamente € ciclo de la serie que reflga €
comportamiento de la actividad econdmica red, sin considerar |os componentes irregular, tendencid y
edtaciona paraidentificar sobre éte d momento en queiniciay termina cadafase dd ciclo.

La herramienta més eficiente disponible en € Banco Centrd para la descomposicion de series
de tiempo (X11-ARIMA) no permite obtener por separado la tendenciay € ciclo, por tanto deben
buscarse otras opciones para estimar € ciclo de unaserie.

Desde mediados de la década de |os ochenta se viene aplicando, especidmente en € Banco de

la Reserva Federa de Minedpalis, una técnica que permite estimar |la tendencia de una serie por medio

tendencia por lo que no seria correcto hablar ya de recesiones y expansiones mas que en un sentido relativo".
Fernandez Macho, Francisco (1991), P. 127.



de un filtro denominado "Filtro de Hodrick y Prescott”, quienes han Sdo sus principaes impulsores.
Este método cumple con las caracteristicas de smplicidad, flexibilidad y de fécil reproduccion. Unavez
gproximada latendencia, se puede obtener fécilmente  ciclo:.

En € caso de los estudios de Zdlner y Diebold, no fue necesario emplear una técnica para la
esimacion de la tendencia de la serie que reflga  comportamiento de la actividad econémica
agregada, (variable de referencia), puesto que trabagjaron directamente con la cronologia de referencia
oficid delaOficinaNaciond de Investigacion Economica (NBER).

El desarrollo de un estudio de las caracteristicas mencionadas para la economia costarricense
seria de gran utilidad para las autoridades econdmicas, pues les facilitaria un insrumento adiciona de
apoyo para la toma de decisiones que complementaria los disponibles a la fecha. Lo anterior, dado
que € conocimiento de la posible duracion de la fase de contraccion que esta por iniciar podria permitir
a los encargados de la politica econdmica adoptar con mayor oportunidad las medidas correctivas
tendientes a suavizar su efecto.

Para buscar relaciones del tipo propuesto por Zellner, se requiere de un indicador de nive de
produccidn. El candidato para ser utilizado en esta investigacion seria @ PIB trimestrd, € cud eta
disponible desde & primer trimestre de 1980. Sin embargo, se necesita de un indicador que cubra un
lapso mayor por lo que se empleard  Indice Mensua de la Actividad Econdmica (IMAE)
trimestralizado, € cud setiene disponible desde @ primer trimestre de 1976.

Adicionamente se utilizara d IMAE en forma mensud para @ntar con un mayor nimero de
expansones y contracciones, lo que a su vez permitira demostrar en forma préctica la metodologia

propuesta para analizar lardacion existente entre ambas fases dd ciclo.

4 Una exposicion detall ada de esta metodol ogia se presenta en Mufioz, E. y Kikut, A. (1994).
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Es claro que los resultados obtenidos no deben ser consderados como definitivos y que
meoraran d disponer de observaciones adicionales, por |0 que es necesario que e repita @ estudio
periddicamente para comparar las conclusiones, especidmente cuando se cuente con una serie de
produccidn que cubra un lapso mayor.

El objetivo principa de este trabgjo consiste en avanzar en € estudio de una nueva metodologia
para explorar la relacion entre la duracidn de una fase de expanson dd ciclo econémico y la duracion
de la fase de contracciéon siguiente, 1o que permitira disponer de mayores dementos de juicio para
profundizar en € conocimiento de estas fases del ciclo. En este sentido, la metodologia propuesta esta
Ujeta adiscusion y no pretende ser exhaustiva.

L os objetivos secundarios son los Sguientes: 1) aplicar, por primeravez en @ Banco Centrd de
Cogta Rica, latécnicadd Filtro de Hodrick y Prescott para separar latendenciay d ciclo de la serie
dd Indice Mensud de Actividad Econémicay comparar sus resultados con |os obtenidos por medio de
ajustes polinomiaes de varios érdenes, ii) explorar para d caso de Costa Rica la posible relacion
exigente entre la duracion de la fase de expansidn de un ciclo econdmico y la duracién de la fase de
contraccion sguiente; y i) utilizar esta informacion para estimar en forma preliminar la posible duracion
de las fases de contraccion de la economia

En esta investigacion se hacen los primeros intentos para la consecucion de los dos Ultimos
objetivos secundarios planteados, en vista de la limitada cantidad de informacion disponible.

Este estudio esta estructurado de la siguiente forma: en la Seccidn |1 se presentan |os principaes
antecedentes de esta investigacion; en la Seccion 111 se detdla € procedimiento para la determinacion

dd ciclo de la serie que representa la produccion globa del pais. El gparte IV comprende € andlisis de



laduracion de las fases del ciclo econdmico parad caso dd IMAE trimestraizado; en la Seccién V se
presentan los resultados para @ IMAE en su forma mensud; en la Seccidn VI se presentan los
acances, limitaciones y recomendaciones ddl estudio y por Ultimo se incorporan tres anexos con
informacion adiciond. En € primero se incluyen varios cuadros y gréficos estadisticos. En € segundo
Se presenta se presenta a grandes rasgos @ procedimiento del Filtro de Hodrick y Prescott. En €
tercero se muedtrala estimacion de latendenciadd IMAE en formamensud y en @ cuarto seredizaun
andigs preliminar, gplicado d IMAE en forma mensud, de la rdacion entre las diraciones de las

eXpansiones'y contracciones.

IILANTECEDENTES

El andlisis de los ciclos, propuesto en este estudio, ha tenido auge a partir de los primeros afios
de la década de los 90. Los trabgjos redizados en este campo generdmente emplean andisis de
regresion linea smple para determinar S existe relacion entre la duracion de la fase de expanson y la
duracién de la siguiente contraccion.  Es decir, emplean pruebas paramétricas dado que se supone que
las variables que intervienen en los model os se distribuyen normamente.

ZdIner (1990) sefida que en gran parte de la literatura sobre ciclos econdémicos se encuentra la
hipétesis, implicita o explicitamente, de que existe dguna relacion entre lo que ocurre en la fase de
expangén de un ciclo econdmico y o que sucede en la sSiguiente fase de contraccion.

Prueba esta hipétesis para los ciclos econdmicos de Estados Unidos y de Gran Bretafia, con
datos mensuaes desde 1854 hasta antes de la Segunda Guerra Mundial. Para llevar a cabo esta

investigacion rediza varios andiss de regresén entre la duracion de las contracciones (varidble



dependiente) y la duracion de las expansones (variable explicativa), diminando dgunos periodos
atipicos. Cladficalos ciclos en dos dases: cicdlos "menores' y ciclos "mayores’. En su estudio utiliza
los primeros que, con respecto a los segundos, son mas cortos y de menor amplitud y que por |o
general estan asociados con cambios en las expectativas econdmicas de corto plazo y con pequefios
desequilibrios. Lo anterior dado que, d incluir los "ciclos mayores', se obtienen resultados poco
satisfactorios. EStos ciclos mayores generalmente estan asociados a periodos de guerras y grandes
depresiones.

Entre los principales resultados obtenidos por Zdlner se encuentran los Sguientes. a) existe una
relacion negativa entre las variables; b) los coeficientes de determinacidn estan cercanos a 0,50, en €
caso de Estados Unidos, y a 0,90 en @ caso de Gran Bretafia y ¢) por cada mes adiciond que la
economia norteamericana s expande, se espera una reduccion de medio mes en la longitud de la
siguiente contraccion, este resultado es smilar para @ caso de Gran Bretafia (coeficiente de regresion
igua a0,50):.

Por otro lado, Diebold y Rudebusch (1991) redizan un trabgo para determinar 9 las
propiedades dd ciclo econémico de Estados Unidos han cambiado desde la Segunda Guerra Mundial.

Para dlo andizan la duracién, més que la volailidad, de los ciclos econdbmicose, mediante

diversos indicadores taes como:  duracion promedio, tiempo total que se esta en recesidny relacion de

5 Lavariable dependiente es aquella que va a ser explicada en el modelo de regresién.

8 Zellner enfatiza en el supuesto de que la variable dependiente se distribuye normal mente.

" Las definiciones de ciclos "menores" y "mayores" corresponden al criterio del autor.

8Véase, Zellner, (1990), P.20.

9 Zellner repitio este gjercicio para Francia'y Alemania; en el primer caso la relacion entre las duraciones no fue
significativay en el segundo el nimero de ciclos fechados es insuficiente como para obtener conclusiones robustas.
10 se entiende por duracién del ciclo el tiempo que existe entre un valle y el siguiente y por volatilidad de las
fluctuaciones la magnitud del cambio en la actividad econdmica entre un pico y un valle. El pico es el punto mas alto
del cicloy el valle es el mas bajo.



la duracion de una expansiéon con respecto a la duracion de la contraccidn siguiente. Para obtener los
resultados, excluyen dgunos vaores extremos.

Encuentran que los ciclos de la posguerra han variado. En ese periodo las expansiones son
més largas y las contracciones mas cortas que antes de mismo.

Diebold (1993) parte de trabgo de Zdlner con una muestra méas amplia.  Emplea datos
mensuales para Estados Unidos desde 1854 hasta 1991, en totd 23 ciclos, clasficados en antes 'y
después de la Segunda Guerra Mundial::.

Adicionamente, los agrupa en ciclos "menores’ y "mayores' y en las regresiones emplea sdlo
los primeros, dado que s emplea ambos tipos de ciclos no encuentra relacion entre las duraciones de
las contracciones 'y las expansiones.

El autor obtiene que la relacion entre las varigbles es negeativa. En la muestra total, encuentra
gue la bondad ddl gjuste esde 0,54 y d coeficiente de regresion es de 0,33. Este Ultimo es més bgo
en comparacion con € obtenido por Zelner que fue de 0,50. La relacion después de la Segunda
GuerraMundia es mas débil que la de antes de ésta.

Ademés, rediza pronégticos de la duraciéon de la siguiente contraccion dentro y fuera de la
muestra, utilizando los resultados de |as regresiones.

Wynne y Bake (1992, 1993) también han redlizado estudios en esta direccion. Estos autores
andizan la posible existencia de un efecto "rebote’ entre expansones y contracciones, es decir que las
recesiones severas son seguidas por fuertes recuperaciones.  Utilizan € Indice de la Produccion

Industrid de Estados Unidos disponible desde 1919 como indicador de la actividad.

1 Segiin este estudio, cada ciclo de la economia norteamericana tendria una duraci 6n media de seis afios.



Paa € andiss empirico emplean un modelo de regresion lined smple, cuya variable
dependiente es € incremento porcentud en € producto que se da durante |os doce meses que Sguen a
mes correspondiente aun valle.

Las variables explicativas son € cambio porcentud en € producto dd pico d vale (profundidad
de la depresion), y € nimero de meses de un pico a un vale (longitud de unareceson). S recesiones
profundas son seguidas por expansiones fuertes, @ coeficiente esperado de la primera variable seria
negativo y 9 largas recesones son seguidas por fuertes recuperaciones, € sgno esperado de
coeficiente de la segunda variable seria pogitivo.

Los autores encuentran que hay reacion estadisticamente sgnificativa entre la tasa de
crecimiento del producto en € periodo de doce meses que siguen a un vdle y € tamafio de la
declinacion en d producto i pico d vale. Labondad dd guste de las diferentes regresiones que
realizan se encuentra arededor de 0,60.

Adiciondmente, otros autores han empleado pruebas no paraméricas: para investigar eta

relacion, asi como otros méodos:. En futuros estudios debera profundizarse en estas técnicas.

111.UNA APROXIMACION DEL CICLO ECONOMICO DE COSTA RICA

3.1.Seleccion deuna Variable de Referencia

El primer paso en @ estudio de |os ciclos econdmicos consste en definir una variable que reflge
adecuadamente & comportamiento de la actividad econdmica globa, ala que se denomina "variable de

referencid’.  Adicionalmente, ésta debe poseer una periodicidad inferior d afio, ya sea mensud o

12y éase, Diebold y Rudebusch (1992) y Diebold, Rudebusch y Sichel (1993).



trimestrd, puesto que esto permite identificar con mayor precision las fases de expansion y contraccion
de la economia:.

En Codta Rica se cuenta actuamente con una serie del Producto Interno Bruto (PIB) trimestrd,
apartir de | trimestre de 1980; sn embargo, la naturdeza de este estudio hace que sea preferible una
serie que cubra un periodo lo mas amplio posible con € fin de poder andizar un mayor nimero de
eXpansiones'y contracciones.

En este sentido, resulta Gtil emplear como variable de referenciad Indice Mensud de Actividad
Econdmica (IMAE), disponible desde enero de 1976 y cuyo afio base es 1986. El IMAE "... esta
concebido como un indicador de quantum... disefiado para reflgar basicamente las variaciones reales
gue s dan en la produccion™s. Considera en su cdculo los sectores de actividad: Agropecuario;
Indudtria;  Electricidad 'y Agua;, Congtruccion; Comercio; Trangporte, Comuniceciones 'y
Almacenamiento; Establecimientos Financieros y Gobierno Generd.

A pesar de que los dos indicadores, IMAE y PIB trimestral, miden la actividad productiva, su
alcance y cobertura son digintosc. En efecto, d IMAE tiene la limitacion en rdacion con € PIB de
presentar una menor cobertura 'y un menor dcance. Ademés, € PIB trimestra et menos sujeto a
error y variacion.

En una primera etgpa se decidio utilizar € IMAE trimestralizado dado que se estaria trabgjando
con una serie comparable con @ PIB trimestral, ademas de que esta sujeta a menos variaciones que la

Friemenaud.

1BV éase, Filardo y Gordon (1993).

14 En la bibliografia consultada no se hace referencia al nimero minimo de observaciones necesario para realizar
investigaciones como la presente.

5 Banco Central de Costa Rica (1990), P. 1.

16\ éase, Consejo Monetario Centroamericano (1991).



Es importante hacer la salvedad de que en d momento en que se posea un mayor nimero de

datos del PIB trimestral, debera repetirse € estudio para efectos comparativos.

10



El Gréfico No.1 muestrael comportamiento de la serie origind del IMAE en formamensud alo
largo dd periodo de andlisis (enero 1976 - mayo 1994). Lainformacion correspondiente se detallaen
el Cuadro No.1 del Anexo 1. En ese gréfico se observa una devada estacionalidad en la actividad

econdmica.

GRAFICO No.1
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En d dguiente gréfico se muestra d IMAE trimestrdizado que se obtiene d generar un
promedio smple de tres meses. En este Ultimo se observa un comportamiento mas suave, dado que a
trimedtraizar d IMAE agunos movimientos irregulares se compensan unos con otrosy se presenta una
edaciondidad de menor magnitud que la de la serie mensud. Es por €lo que en este estudio

inicidmente se utiliza como vaiable de referenciad IMAE trimestrdizado.

7 Laserie original del IMAE desde enero de 1976 fue facilitada por |a Seccién de Cuentas Nacionales.
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GRAFICO No.2
IMAE TRIMESTRALIZADO
SERIE ORIGINAL
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3.2.Egsimacion dela Tendenciadd IMAE Trimestralizado

Una vez identificada la variable de referencia que se empleard, debe estimarse su componente
ciclico, para determinar sobre este Ultimo las fechas deinicio y fina de las expangones'y contracciones.

Un méodo muy utilizado para descomponer series es d X11-ARIMA, d cua permite extraer,
entre otros componentes de la serie, la tendencia-ciclo de la varigble de interés como un solo
componente.

Existen diversos métodos para separar la tendencia ddl ciclo en forma aproximada, tales como:

i) guges polinomides y exponencides en funcion dd tiempo; y ii) € méodo de medias méviles

12



denominado PAT. Edas técnicas primero esiman la tendencia y posteriormente se cdculan las
desviaciones de la tendencia-ciclo respecto a la tendencia obtenida, para estimar € componente
puramente ciclicos.  Otra forma podria ser aproximar directamente € ciclo de crecimiento mediante
tasas Tjj, donde i=1,2,...,12 y |=1,2,...,12, calculadas sobre la tendencia-ciclo »». Sin embargo, estas
técnicas presentan algunas limitaciones que hacen aconsgjable emplear otro método.

La posibilidad de aplicar d méodo dd Filtro de Hodrick y Prescott brinda una buena opcion
paraestimar € componente ciclico del IMAE:.

S hien d filtro esta concebido para gplicarse sobre la serie origind, en  caso dd IMAE es
necesario trabgar con la tendencia-cido, en vista de que posee unos componentes estaciona e irregular
importantes: ta como lo recomiendan muchos investigadores:. Por tanto, se procedid a obtener la
tendencia-ciclo del IMAE trimestralizado con € uso dd X11-ARIMA.

En cuanto a parametro de suavidad que se requiere para aplicar este método, | , para datos
trimestrales € vaor recomendado por |os autores es 1600.

Se procedio a aplicar d filtro a la serie de la tendencia-ciclo dd IMAE trimestrdizado (73

observaciones) para obtener una estimacion de la tendencia.

18 Este célculo por diferencia seria consistente con un modelo multiplicativo (que es el mas comdn en las series de tipo
econdmico), en vista de que se trabaja con el logaritmo natural de las series.

P Unaaplicacion de estos métodos ala serie del IMAE se encuentraen: Herrera, P; Montero, M. y Blanco, C. (1993).
Dy/éase, Mufioz, E. y Kikut, A. (1994).

2L Esta consideracion es vélida para cual quiera de |os métodos de estimacion de tendencia mencionados.

2y/éase el Anexo 2 para una descripcion mas detallada del método.
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Los resultados de este gjercicio se muestran en € Gréfico No.3, donde se presentan las series

de latendencia-ciclo y la tendencia expresadas en logaritmos naturaes.

GRAFICO No.3
IMAE TRIMESTRALIZADO
TENDENCIA-CICLO Y TENDENCIA

LOGARITMO NATURAL
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La tendencia se obtuvo con el filtro de
Hodrick y Prescott.
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3.3.Estimacion del Ciclo de Desviaciones

El siguiente paso consiste en cacuar las desviaciones (diferencias) ciclicas de latendencia-ciclo
con respecto a la tendencia estimada.  Es decir, log G =log Y; - log t;, donde C; son las desviaciones
ciclicas, Y, eslatendencia-ciclo en este caso y t, la serie de tendenciaz: El Gréfico No.4 muedtra las
desviaciones porcentudes de la tendencia-ciclo con respecto a la tendencia estimada.  La serie

resultante brinda una aproximacion dd ciclo dd IMAE  trimestraizado.

GRAFICO No 4
IMAE TRIMESTRALIZADO
DESVIACIONES CICLICAS
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2 Se supone que la serie de interés sigue un modelo multiplicativo.
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IV.ANALISIS DE LA DURACION DE LAS FASES DEL CICLO ECONOMICO: EL
CASO DEL IMAE TRIMESTRALIZADO

4.1.Conceptos Basicos

Una vez obtenida la estimacion ddl ciclo econdmico, deben establecerse lasfechasen las que la
serie dcanza sus puntos de inflexidn, ya seen maximos (picos) o minimos (vales), a este fechado se le
conoce con & nombre de cronologia de referencia.

La edimacion de ciclo de desviaciones dd IMAE trimestralizado obtenida en la secccion
anterior es una posible gproximacion del ciclo econdmico parala economia costarricense-.

Un cicdlo econdmico inicia cuando empieza una expansion y findiza después de una contraccion.

En ese momento iniciala proxima expanson.

Los puntos de giro marcan d inicio y find de las expansones y recesones de la actividad
econdmica  De esta forma, una expanson inicia cuando la actividad econdmica ha llegado aun valey
esta comenzando a crecer; y una contraccion empieza en € pico dd cico econdmico, cuando la
actividad econdmica comienza a decrece.

Las definiciones expuestas son |as utilizadas en la presente investigacion.  En Estados Unidas, la
Nationd Bureau of Economic Research (NBER) es la indtitucion encargada de establecer € fechado

oficid delos picosy vdles de la actividad econdmica de ese pais. Sin embargo, para Costa Ricano se

2 Para definir con mayor propiedad la cronologia de referencia es necesario evaluar elementos adicional es, tales como
otras variables de referencia, periodos mas amplios, y otros métodos de extraccion de tendencia.
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cuenta con una cronologia de referencia oficia, por tanto, en este trabgjo se hace una agproximacion de
lamisma, por medio dd fechado de la serie de desviaciones ciclicas obtenida en la seccion anteriorz.

Debe tenerse presente que. 1-El fechado de los puntos de giro que se presenta en este
documento no es invariable, puesto que s se emplea otra serie de referencia, por gemplo € PIB
trimestral, 0 s se modifica d IMAE, la cronologia de referencia puede cambiar, aungue es de esperar
gue edta variacion no sea sgnificativa, y 2-En la descomposicion de series de tiempo los componentes
no son observables directamente. Por tanto, € uso de diversos méodos puede brindar estimaciones
diferentes; de ahi laimportancia de complementar con resultados provenientes de otros estudios.

Antes de obtener la cronologia de referencia es necesario revisar la evolucion de la actividad

econdmica dd pais con € fin de sdeccionar los puntos de giro del ciclo econdmico.

4.2 Resefia del Comportamiento de la Actividad Econdmica de Costa Rica: 1976-1994

Desde € establecimiento del Mercado Comun Centroamericano (MCC) en 1963, Costa Rica
experimentd un crecimiento importante en su actividad econdmica, d disponer de nuevas oportunidades
de comercio intrarregiona y fomentarse la produccion orientada a mercado naciond, especidmente de
bienes de consumo. Sin embargo, durante la década de |os 70 ya se empezaba a sentir la reduccion del

mercado y |a economia mostraba un crecimiento cada vez menor.

2 A este respecto serfa conveniente que la Division Econémica conforme un equipo de trabajo en el cual se discuta
una serie de juicios y elementos que permitan una retroalimentacion para obtener una cronologia de referencia oficial
paralaeconomia costarricense.

17



Algunos e refieren a este aspecto como "d agotamiento dd modedo de sudtitucidon de
importaciones’'.

Durante los afios 70 a 78 se acumulé, en la economia costarricense, una serie de problemas de
consderable magnitud, entre dlos. un creciente déficit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, €
aumento excesivo del déficit financiero del Gobierno Centrd y de la deuda externa del sector publico.

Para 1976 se presenta unabonanza cafetalera. Sin embargo, en 1978 se enfrenta una caida en
los precios del café, se debilitaaln masd MCCy d déficit dd sector pablico crece acderadamente.

En 1978 d crecimiento del PIB red fue de 6,3%, inferior a observado en 1977 (8,9%), a
causa principamete del menor dinamismo de los sectores Comercio e Industria. Se presenta ademés
un lento crecimiento del comercio exterior, afectado por € descenso en los precios dd café en los
mercados internacionales.

Ante este comportamiento de los precios del café, y con € fin de no debilitar la posicion de las
reservas internacionaes de pais, se gestionaron créditos con un grupo de bancos extranjeros, estos
recursos serian empleados en la refinanciacion de créditos obtenidos anteriormente bgjo condiciones
menos favorables, de forma que se reducia ahora d servicio de ladeuda externa.

Ese mismo afio se adopta un nuevo sstema de establecimiento de tasas de interés activas y
pasivas dd Sisema Bancario Naciond, en razon del reconocimiento de que las tasas de interés
subsidiadas son distorsionantes y limitan € crecimiento econdmico. Se eimina ademés agunas de las
regulaciones a los intermediarios financieros, permitiéndoles fijar libremente las tasas activas y pasives.
Estas nedidas formaron parte de un programa de estabilizacién monetaria y financiera con € que se

buscaba hacer més ficiente d sistema productivo ddl pais.
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Parad afo 1979, la economia costarricense se vio afectada por una situacion mundia bastante
dificl, caracterizada principalmente por constantes alzas en d precio del petrdleo que se reflgé en un
proceso inflacionario mundid. En efecto, dos crisis internacionaes de petrdleo, inestabilidad politicay
economica en Centroamérica, recesion mundia, elevacion de las tasas de interés internacionales d inicio
de los 80 y la percepcidn de la bonanza cafetdera como un fendmeno permanente, fueron factores que
se reflgaron en & desenvolvimiento de la economia nacionak.

La alta dependencia de Costa Rica de unos pocos productos de exportacion y grandes
importaciones, expuso la economia a los movimientos experimentados por la economia internaciond.
Como principa consecuencia se vivié una gran desacderacion en @ crecimiento de la produccion y
fuertes desequilibrios macroecondmicos.

En efecto, en 1979 @ PIB red crecid Unicamente un 3,3%, destacando una disminucion en la
produccion de los principaes tres productos agricolas de exportacion (café, banano y ganado) y un
bgjo crecimiento del sector industrial como respuesta alos atos precios del petrdleo.

También se aprecia una desmejora, por segundo afio consecutivo, de la posicion de reservas
internacionaes, a causa de la disminucidon de los precios dd café y aumentos de los precios del
petroleo.

Durante ese afio se gprecia un crecimiento importante del crédito a sector publico a causa del
poco incremento en la recaudacion de impuestos y d dto financiamiento a empresas subsidiarias de

CODESA. Este crédito corresponde aproximadamente un 20% a recursos externos.

8\/éase, Céspedes, V., Gonzédlez, C. y Jiménez, R. (1990).
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En 1980, la situacion econdmica fue bastante grave con consecuencias negativas dificiles de
superar. La produccion nacionad mostrd una contraccion por tercer afio consecutivo, lo cua afectd
negetivamente la tasa de empleo; un aumento mayor en lainflacion; déficit comercid y fiscd crecientes,
cuyo financiamiento provoco un importante crecimiento de la deuda externa 'y que obligdé a devduar
sugtancial mente lamoneda naciond.

No obstante, en 1981 y 1982 se manifestaron en forma mas severa los efectos de la criss:
presion inflacionaria, disminucion de la produccion, dta tasa de desempleo, problemas en la Stuacion
cambiaria, entre otros.

Para 1983y 1984 la stuacion mundid fue mas favorable y smultaneamente se hicieron agunos
esfuerzos internos.  Ete Ultimo afio € PIB de Costa Rica crecié un 7,5% en comparacion con € de
1983 que fue de 2,9% y con los de 1981 y 82 que fueron respectivamente de -2,3%Yy -7,3%. Eneste
periodo la economia recuperd parte de la estabilidad perdida.  Se logré una reduccion de los déficit
fiscal y externo; una reduccion en la tasa de desempleo abierto; se presentd un aumento de precios
inferiores a 1980 y 1981; disminucion en d crecimiento de la liquidez y mayor agilidad en €
otorgamiento del crédito d sector privado.

En 1985, la tasa de crecimiento del PIB decay6 considerablemente, como reflgjo de los costos
de la puesta en marcha del proceso de guste. No obstante, se considera un afio positivo debido a
convenios suscritos con organismos internacionaes, que buscaron entre otras cosas reducir |os déficit
tanto de la cuenta corriente como fiscal y mejorar la posicion de las reservas internacionales netas de

Banco Centrd.
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A partir de ese afio se reconoce la necesidad de redizar cambios en agunas &eas de la
economia; asi se ponen en préactica los programas de gjuste estructural.  Estos programas tienen como
principa objetivo impulsar € crecimiento a través de unamegor asgnacion de los recursos'.

Durante los afios 1986, 87 y 88 se muestran agunos efectos del proceso de guste estructurdl.
Para este Ultimo afio latasa de crecimiento del PIB se desacel era ligeramente respecto a 1987.

A inicios de 1990 se presentaban desequilibrios en las finanzas publicas y en € sector externo,
lo cud caracterizd ese aflo como de guste econdmico, en visa de lo cud adgunas varigbles
macroecondmicas mostraron deterioro. A pesar de las medidas adoptadas, a final de afio, se
mantenian |os fuertes déficit mencionados, ademés de un acelerado crecimiento de los precios. Por lo
anterior, en 1991 se adopt6 una politica monetaria'y crediticia de carécter restrictivo. Al findizar ese
aho se contaba con una reduccion del déficit comercid, un flujo de cga de divisas postivo y una
mejora en la posicion de reservas. No obstante, producto ddl proceso de gjuste, € PIB de este afio
mostré unaimportante desacel eracion.

Este Ultimo indicador mostré6 en 1992 una recuperacion importante (7,3%). Este afio se
caracterizO por una disminucion en la tasa de desempleo y una mgora en la posicion de reservas
monetarias internacionales, como consecuencia de las medidas de estabilizacion implementadas desde
1990, ademas dd incremento en los servicios brindados a sector turismo, producto de la mayor

afluencia experimentada a partir de este Ultimo afio.

27\/éase, MIDEPLAN (1993).
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Para 1993, Costa Rica presenta una tasa de crecimiento del PIB bastante satisfactoria (6,1%),
como respuesta principamente a dinamismo de las inversiones y las exportaciones. La mayoriade los
indicadores macroecondmicos presentaron resultados positivos, sin embargo, si se registré un deterioro
en la posicion de reservas internacionaes, araiz del deterioro de la cuenta comercid de la baanza de
pagos:.

Findmente, durante 1994, Costa Rica enfrenta dgunos problemas fiscdes y de Bdanza de
Pagos. Ademés, exigte incertidumbre sobre la posible puesta en préctica de un nuevo programa de
guste estructurd.

4.3.Seleccion delos Puntos de Giro Relevantes

Con base en lainformacion descritaen @ punto anterior se procedio a seleccionar 1os puntos de
giro relevantes, de tal forma que no se consideran los ciclos "pequefios’, como se muestraen  Gréfico

No.5.

B\ éase, CEPAL (1994).
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GRAFICO No.5
IMAE TRIMESTRALIZADO
DESVIACIONES CICLICAS
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En ese gréfico aparecen numerados |os puntos de giro del ciclo econdmico. A continuacion se
hace un recuento de los principaes hechos econdmicos que coinciden con d inicio de una expansién o
contraccion:

Principa es hechos econémicos:

En edta parte se indican |os hechos econdémicos relevantes citados en la bibliografia consultada
gue coinciden en d tiempo con € inicio de cada expanson o contraccion del ciclo econémico y que
podrian ser su causa. Algunos de |os acontecimientos que se sefidan podrian afectar con adgun grado
de desfase la actividad econdmica y no tener un efecto inmediato; ademés podrian no ser los tnicos

hechos asociados a cada punto de giro.
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(IV TRIM 76) Bonanza cafetdera

(1 TRIM 78) Caida en los precios ddl café

(I TRIM 79) Efectos dd programa de estabilizacion monetariay financiera

(I TRIM 81) Criss de baanza de pagosy deterioro generdizado de la economia
(I TRIM 83) Situacion mundiad més favorable y, recuperacion de estabilidad

(I TRIM 84) Palitica de estabilizacion restrictiva

(I TRIM 86) Se observan dguncs efectos del programa de guste estructurd y de la
bonanza cafetderadel 86

8. (IV TRIM 87) Deterioro de la economia

9. (IV TRIM 88) Pdlitica econdmica masflexible

10. (11l TRIM 89) Politica econdmicaredtrictiva

11. (IV TRIM 91) Liberdizacion econdmica

Nooas~wWDRE

Es importante mencionar que en € |1 Avance de Ejecucion del Proyecto "Patrones Ciclicos de
la Economia Codtarricense®s se obtuvieron resultados smilares a los anteriores, empleando € PIB

trimestral como variable de referencia parad periodo 1980-94.

4.4.Cronologia de Referencia

Una vez sdeccionados |os puntos de giro, en € sguiente cuadro se presenta una aproximacion
de la cronologia de referencia para la actividad econdmica de Costa Rica, basada en € IMAE
trimestrdizado y aplicando d Filtro de Hodrick y Prescott con | =1600 para la extraccion de la

tendencia.

By éase, Azofeifa, G.; Kikut, A.; Mufioz, E. y Rodriguez, M. (1994).
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CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA TRIMESTRALIZADO
CRONOL OGIiA DE REFERENCIA
PERIODO: | TRIMESTRE 1976-| TRIMESTRE 1994

CICLON-® FECHA DEINICIO FECHA DEINICIO

DE EXPANSION DE CONTRACCION
1 v TRIM 1976 " TRIM 1978
2 I TRIM 1979 | TRIM 1981
3 I TRIM 1983 I TRIM 1984
4 I TRIM 1986 v TRIM 1987
5 v TRIM 1988 " TRIM 1989
6 v TRIM 1991 *

* Con los datos disponibles, la contraccion en el crecimiento de la actividad estaria iniciandose el primer trimestre de
1994; sin embargo, no se clasificacomo tal dado que es el extremo de la serie.

Dd Gréfico No.5 y dd cuadro anterior se desprende que en la economia costarricense se

observaron cinco ciclos "completos’ en @ periodo 1976-1994.

4.5.Duracion delas Fases del Ciclo Econémico

En & Cuadro No.2 s muestra la duracion (en trimestres) de las fases de expanson y

contraccion del ciclo, asi como larelacion existente entre ambas fases.

CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA TRIMESTRALIZADO
DURACION DE LASEXPANSIONESY CONTRACCIONES

CICLON® DURACION DE LAS DURACION DE LAS RELACION DURACION
EXPANSIONES CONTRACCIONES EXPANSIONESY
(TRIMESTRES) (TRIMESTRES) CONTRACCIONES
(@) ) B)=W)/(2)
1 7 3 2,33
2 7 8 0388
3 5 7 071
4 7 4 1,75
5 3 8 038
DURACION 58 6,0 0,97
PROMEDIO
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La duracion media del ciclo estaria ubicandose en 11,8 trimestres (aproximadamente tres
ahos), vdor smilar d obtenido en otra investigacion redlizada en la Divison Econdmiceae, en la que se
empled la T(12,12) de la tendencia-ciclo de IMAE para definir @ ciclo econdmico, en este caso ciclo
de crecimiento.

En d sguiente cuadro se presenta d valor medio y la desviacion esténdar de las fluctuaciones

ciclicas. Egte Ultimo estadistico es un indicador de laamplitud dd ciclo.

CUADRO N°3
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA TRIMESTRALIZADO
PROMEDIO Y VOLATILIDAD DE LASDESVIACIONESCICLICAS

-PORCENTAJES-
CICLON® MEDIA DESVIACION ESTANDAR
1 156 3,08
2 0,75 4,89
3 -1,88 341
4 0,76 0,93
5 0,11 135
MUESTRA 0,23 3,33

TOTAL

Como se obsarva, los ultimos ciclos exhiben menor variabilidad que los primeros, aspecto en €
que = profundizaraen € andiss mensud (seccion V).

En vigta de la escasa informacion referente a expansiones 'y contracciones cuando e utiliza e
IMAE trimedralizado y dado que la metodologia para describir la relacion exigente entre las
duraciones de ambas fases requiere de suficiente informacion para redizar afirmaciones robudtas, se
pensd que una forma de facilitar la exposicion de la metodologia de andiss es emplear cifras

mensudes. Los resultados se muestran en la siguiente seccidn.

v éase, Herrera, P.; Montero, M. y Blanco, C. (1993).
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V.ANALISISDE LA DURACION DE LASFASES DEL CICLO ECONOMICO: EL CASO
DEL IMAE EN FORMA MENSUAL

5.1.Estimacion del Ciclo de Desviaciones

En d Anexo 3 s presenta la gproximacion de la tendencia de la serie ded IMAE en su forma
mensud utilizando su tendencia-ciclo.  Se aplicaron gustes polinomides en funcidén dd tiempo de
primero, segundo y tercer orden, asi como € filtro de Hodrick y Prescott con varios vaores de | .
Para la gplicacion de este dltimo método fue necesario dividir € periodo muestrd en vigta de la
cantidad de observaciones.

Como se menciona en & Anexo 3, la tendencia obtenida a través dd filtro con | =1600 es la
més gpropiada. Luego se obtuvo € ciclo de desviaciones, esto es las desviaciones de la tendencia-

ciclo con respecto d vdor de latendencias:. El gréfico de esta serie se presenta a continuacion:

8lvéase, Herrera, P.; Montero, M. y Blanco, C. (1993).
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GRAFICO No.6
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
DESVIACIONES CICLICAS
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5.2.Determinacion de la Cronologia de Referencia

En d dguiente cuadro se presenta d fechado dd inicio de las expansones y contracciones del

cicodd IMAE.
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CUADRO N°4
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA CRONOLOGIA DE
REFERENCIA PRELIMINAR PERIODO: ENERO 1976- MAYO 1994

CICLON?® FECHA DE INICIO FECHA DE INICIO
DE EXPANSION DE CONTRACCION

1 Setiembre 1976 Junio 1977
2 Noviembre 1977 Junio 1978
3 Febrero 1979 Octubre 1979
4 Abril 1980 Diciembre 1980
5 Mayo 1981 Octubre 1981
6 Marzo 1982 Junio 1982
7 Noviembre 1982 Febrero 1983
8 Abril 1983 Febrero 1984
9 Setiembre 1984 Febrero 1985
10 Diciembre 1985 Junio 1986
11 Marzo 1987 Setiembre 1987
12 Setiembre 1988 Julio 1989
13 Enero 1990 Mayo 1990
14 Setiembre 1990 Enero 1991
15 Julio 1991 Febrero 1992
16 Mayo 1992 Setiembre 1992

En d Anexo 4 s presenta un andisis de la duracion de las expansiones y contracciones de la

Entre los principaes resultados de este andis's, se encuentran los Siguientes:

economia cogtarricense identificadas iniciamente sobre la serie dd IMAE.

-La duracion media de las expansiones es de 6,6 meses; y de las contracciones de 6,1
meses, paraunarelacion de 1,08 meses de expansion por cada mes de contraccion.
-Al redizar un andiss de regresdon entre las duraciones de las expansiones y

contracciones, larelacion fue poco sgnificativa
Algunos de los ciclos que se mostraron no se consideran como relevantes, mas aln algunos
pueden obedecer a la técnica empleada para estimar la tendencia. Como siguiente paso, es necesario

redizar un andids de la evolucion de la economia cogarricense, como € que se hizo en la seccion
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anterior, paraidentificar aguellos ciclos que no son verdaderamente importantesy asi efectuar d estudio

de lareacion entre expansiones y contracciones con una mejor definicion de las fluctuaciones ciclicas:.

5.3.Seleccion delos Ciclos Relevantes

S se observa d Gréfico No.2 dd Anexo 4, que corresponde a un diagrama de dispersiéon de
las duraciones de las expansiones y contracciones, se encuentran algunos valores atipicos, que definen
ciclos con una duracion inferior a un aflo. Estos podrian corresponder a ciclos espurios, debido a la
sengbilidad de la serie de desviaciones ciclicas ante diferentes métodos de extraccidn de la tendencia

Por gemplo, los ciclos 5, 6 y 7 dd cuadro No.4 corresponden a periodo de la crisis
econdmica de principios de los 80, tal como se menciond en d punto 2 de la seccién IV. Por esta
razon, sejudtificaunificar estos ciclos como se muestraen @ Gréfico No.6 del Anexo 1.

Unasituacion smilar se presentacon losciclos 13, 14, 15y 16, que se ubican enlosafios 90y
91, los cuales como también se menciond corresponden a un proceso de guste econdmico
implementado por d Gobierno, como respuesta a la presenciade déficit fisca y externo. De esta
forma, s2 unieron los ciclos 13 con 14 y 15 con 16, tad como se muestra en & Gréfico No.6 de
Anexo 1.

Findmente, se estaria definiendo un total de 12 ciclos, cuya cronologia se muestraen € Cuadro

No.5.

%2 Este tipo de andlisis es indispensable al evaluar el ciclo obtenido para cualquier serie pues ademas permite
fundamentar |os resultados obtenidos.
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CUADRO N°5
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA CRONOL OGIA DE REFERENCIA
PERIODO: ENERO 1976- MAY O 1994

CICLON-® FECHA DEINICIO FECHA DEINICIO
DE EXPANSION DE CONTRACCION
1 Setiembre 1976 Junio 1977
2 Noviembre 1977 Junio 1978
3 Febrero 1979 Octubre 1979
4 Abril 1980 Diciembre 1980
5 Mayo 1981 Octubre 1981
6 Noviembre 1982 Febrero 1984
7 Setiembre 1984 Febrero 1985
8 Diciembre 1985 Junio 1986
9 Marzo 1987 Setiembre 1987
10 Setiembre 1988 Julio 1989
11 Enero 1990 Mayo 1990
12 Julio 1991 Setiembre 1992

5.4.Duracién delas Fasesde Ciclo Econémico

Las duraciones de las expansones y contracciones se muestran en e Cuadro No.6 y Gréafico

No.7, en los que se aprecia un aumento en la duracion promedio de ambas fases, con respecto a lo

expuesto en & Anexo 4.
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CUADRO N°6
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
DURACION DE LASEXPANSIONESY CONTRACCIONES

CICLO N° DURACION DE DURACION DE RELACION DURACION
LASEXPANS ONES LASCONTRACCIONES EXPANSIONESY DURACION
(MESES) (MESES) CONTRACCIONES
(1) (2) ) =)/
1 9 5 1,80
2 7 8 0,87
3 8 6 1,33
4 8 5 1,60
5 5 13 0,38
6 15 7 2,14
7 5 10 0,50
8 6 9 067
9 6 12 0,50
10 10 6 1,67
11 4 14 0,29
12 14 4 350
DURACION 81 83 0,98
PROMEDIO

Fuente: Los célculos fueron obtenidos con base en lainformacién del Cuadro No.5.

En este caso la duracion media de las expansiones es de 8,1 meses y de las contracciones 8,3

meses. Lardacion media entre las duraciones es de 0,98.
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GRAFICO No.7
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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De Cuadro No.6 s se suman las duraciones promedio (8,1 y 8,3) puede obtenerse una
esimacion de la duracion promedio de un ciclo, que es de aproximadamente un afio y medio.
Probablemente, la diferencia entre la duraciéon media dd cido de IMAE mensud y trimestrd, afio y
medio y tres afios respectivamente, se deba a la técnica de estimacion de la tendencia, la cud podria
estar generando, en @ caso mensua, agunos errores o ciclos espurios, 0 bien, que € uso de una serie
mensud permite identificar ciclos de més corto plazo=.

Al igud que en @ caso detdlado en € Anexo 4, en d que s consderan los 16 ciclos

inicidmente identificados, la relacion entre la duracion tota de las expansones 'y la duracion totd de las

% Es necesario continuar investigando acerca de este fenémeno, con el fin de brindar una mejor explicacion sobre el
mismo.
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contracciones es de cas uno, es decir, alo largo del periodo bgjo andlisis la economia costarricense ha
permanecido en expans ones gproximadamente un 50% dd tiempo, [0 mismo para contracciones.
En & Cuadro No.7, se muestra d vaor promedio y la desviacién estandar como una medida de

lavolatilidad de cada fluctuacion ciclica

CUADRO N°7
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA PROMEDIO
Y DESVIACION ESTANDAR DE LASDESVIACIONESCICLICAS

CICLON® PROMEDIO DESVIACION ESTANDAR
1 -0,22 156
2 0,63 2,28
3 -0,75 132
4 0,83 188
5 -0,07 192
6 -0,09 2,51
7 -0,21 0,86
8 013 0,75
9 -0,09 0,9
10 015 0,553
1 0,01 0,72
12 -0,04 0,75
MUESTRA 0,01 151
TOTAL

Fuente: Los célculos fueron obtenidos con base en lainformacion del Cuadro No.2 del Anexo 1.

La variabilidad en € periodo es de 1,51%. Este valor es comparable con € obtenido por
Kydland y Prescott (1990) para la economia norteamericana de 1,71%, calculado sobre € Producto
Naciona Bruto Red y para € periodo 1954 - 1989 (trimestrd) siguiendo la misma metodologia
empleada en este estudio.

Se gprecia claramente un cambio en la volatilidad a partir de ciclo No. 7, que corresponde a
afo 1984, esto indica que los ciclos més recientes exhiben una menor volatilidad o amplitud, por 1o que

se puede hablar de dos periodos, antesy después de 1984.



En efecto, en @ segundo periodo la variabilidad promedio es de 0,75%, mientras que en €
primero es de 1,91%.

El segundo periodo coincide con la puesta en préactica de algunos gustes estructuraes, lo cud
podria indicar que las autoridades econdmicas han logrado un comportamiento mas estable de las
variables macroeconémicas, permitiendo gustes menos severos en la economia, 10 que e reflga en
ciclos de actividad més suaves. Otro aspecto que sobresde en este cambio en la volatilidad es d
efecto de la criss mundia de principios de la década de los 80, que contribuyd para que la actividad
red presentara grandes fluctuaciones.

Con las duraciones presentadas en € Cuadro No.6, se construy6 un diagrama de dispersion,
gue s muestra en € Grafico No.8. En ese gréfico, € nlmero cercano a cada punto corresponde a

ciclo identificado en € Cuadro No.5. Este diagrama a diferencia del presentado en d Anexo 4,

GRAFICO No. 8
DIAGRAMA DE DISPERSION
DURACION DE EXPANSIONES Y CONTRACCIONES
EN MESES
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muestra una clara relacion inversa entre las duraciones; ademés, no se aprecian valores extremos.

En € Cuadro No.8 se muestran los resultados ddl andisis de regresion redizado empleando
como variable dependiente la duracion de las contracciones y como variable independiente la duracion
de las expansiones. El andiss se redizo tanto para € periodo completo como para cada uno de los

subperiodos identificados de acuerdo con € cambio observado en la volatilidad de las fluctuaciones

ciclicas.
CUADRO N°8
RESULTADOSDE LA REGRES ON POR PERIODOSVARIABLE DEPENDIENTE:
LONGITUD DE LA CONTRACCION*
-EN MESES-
VARIABLES PRIMER SEGUNDO PERIODO
INDEPENDIENTES PERIODO? PERIODO? COMPLETO?
Constante 10,71 15,93 13,92
(291) (10,00 (7.57)
Longitud dela
Expansion -0,39 -0,90 -0,70
(_0197) (_4168) (_3133)
NUmero de observaciones 6 6 12
R 0,01 0,81 048

* Losvalores entre paréntesis corresponden al estadistico t.
1 Comprende los ciclosdel No.1 al No.6.

2 Comprende losciclos del No.7 al No.12.

3 Comprende los ciclos del No.1 al No.12.

Los resultados indican que en € primer periodo no hay relacion entre las varigbles. En €
segundo periodo, € coeficiente de determinacion es de 0,81, mientras que para €l periodo completo es

de 0,48, este Ultimo afectado por |os resultados del primer periodo.

36



En las tres regresiones la relacion es inversa (coeficientes de regresion negativos), es decir, por
cada mes adiciona de duracion de una expansion, es de esperar una reduccion en la duracién de la
contraccion Sguiente. Esta evidencia es similar ala obtenida en otros estudios.

En & primer periodo, por cada mes adiciona que la economia costarricense se expande, se
espera una reduccion de 0,40 mes en la longitud de la contraccidn siguiente. En € segundo periodo,
por cada mes adiciond de expansidn, se espera una reduccion cas equivaente en la duracion de la
siguiente contraccion (coeficiente de regresion cercano a uno). En d estudio de Zdler se obtuvo un
coeficiente de regresdn para la economia norteamericana igud a 0,50, como se menciond en la
Seccion .

Los resultados comentados anteriormente proporcionan alguna evidencia que favorece la
hipétesis planteada de que existe una relacion entre la duracion de una fase de expansion y la duracion
de lafase de contraccion siguiente. Esto es vadido especialmente paralos ciclos més recientes, es decir,
apartir de 1984.

Sin embargo, esta conclusion debe ser tomada con suma precaucion en vida de la limitada
informacién disponible (pocos grados de libertad), por 1o que es indispensable repetir € gercicio
redizado cuando hayan transcurrido unos afios y se cuente con un mayor nimero de observaciones, tal
como s ha mencionado, o cuando se redlicen caculos dd IMAE extrapolando la serie "hacia arés'.
También este gercicio podria repetirse cuando se disponga de otras técnicas, otras variables de
referencia, entre otros.

Tomando en cuenta la aclaracion anterior y utilizando como referencia € periodo completo,

puede establecerse en forma funciond larelacion entre las variables, de la siguiente manera:

37



C=1392-0,70E +e
(7,6) (-3,3)
donde:
C: Duracién de lacontraccion en meses.
E : Duracion de la expansg6n en meses.
e: Témino de eror.

Algunos autores han utilizado esta ecuacion pararedizar pronésticoss de la posible duracién de

una contraccion a partir de la duracion de la expanson.

Para d caso de la economia costarricense es prematuro aventurarse a redizar este tipo de
prondsticos en vista de la limitada informacion.  Sin embargo, a manera de gercicio se pueden efectuar
predicciones dentro de la muestra, para evaluar la ecuacion de guste.

En & Cuadro No0.9 se muestra este gercicio paralos ciclos definidos.

CUADRO N°9
ESTIMACION DE LA DURACION DE LA FASE DE CONTRACCION
-EN MESES-
CICLO DURACION DE LA DURACION ESTIMADA DURACION OBSERVADA
ERRORABSOLUTO
N° EXPANSION DE LA CONTRACCION DE LA CONTRACCION o) - (2)0
(1 (2) (3
1 9 7,6 5 2,6
2 7 9,0 8 1,0
3 8 83 6 23
4 8 83 5 33
5 5 10,4 13 2,6
6 15 34 7 3,6

3 Véase, Zeller (1990).
% Véase, Diebold (1993).
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7 5 10,4 10 04

8 6 9,7 9 0,7
9 6 9,7 12 23
10 10 6,9 6 0,9
11 4 111 14 29
12 14 4,1 4 0,1

" Ecuacion de gjuste: C=13,92 -0,70E +e.

Dd cuadro anterior se desprende que la ecuacion encontrada brinda estimaciones satisfactorias
de la posible duracién de las contracciones. En efecto € error absoluto medio es de 1,9 meses. En
este sentido, es importante continuar con la evaluacion de esta ecuacion conforme se tenga mayor
informacion.

VI.ALCANCES, LIMITACIONESY RECOMENDACIONES

Egte trabgo cumple con € objetivo planteado, pero no pretende concluir con esta
investigacion, mas bien plantea una serie de nuevas interrogantes sobre esta materia, en la cud se estéa
iniciando.
6.1.Alcances

El objetivo principd que persigue este trabgjo es explorar en € uso de una nueva metodologia
que permite andizar S exigte relacion entre la duracion de lafase de expansion de un ciclo econdmico y
la duracion de lafase de contraccion que le sigue, utilizando métodos paramétricos.

En Cogta Rica no se han redizado hasta d momento investigaciones en esta linea, por lo que la

exploracion de este tema es importante y permitira a las autoridades econdmicas contar con un
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ingrumento que les indique la posible duracion de una fase de contraccion e implementar con mayor
oportunidad medidas correctivas para suavizar estafase del ciclo.

Para redizar edta investigacion se utilizd la serie dd IMAE como vaiable de referencia,
disponible desde enero de 1976, en forma mensud y trimestrd. Primeramente se extrgo €
componente tendencia de la serie tendencia-ciclo de IMAE utilizando d filtro de Hodrick y Prescott.

En este estudio se rediz6 una gplicacion préactica por primera vez en Costa Rica, de la técnica
de extraccion de tendencia, denominada Filtro de Hodrick y Prescott, que permite gustar una curva
suave a los datose. Sin embargo, se exploraron otras técnicas y se redizd un pequefio andisis de
senshilidad, que permitié concluir que en @ caso dd IMAE una técnica apropiada de estimacion de
tendenciaesd filtro.

Una vez esimada la tendencia se aproximo d ciclo en forma de desviaciones. B € caso
trimestra, la duracion media del ciclo econdmico es de agproximadamente tres afios, vaor cercano a
estimado en otra investigacion redizada en d Departamento de Contabilidad Socid de la Division
Econdmica

Se identificaron cinco ciclos "completos’, con una duracion media de las fases de expanson de
5,8 trimestres y una duracién media de las fases de contraccion de 6,0 trimestres, para una relacion
entre ambas duraciones de 0,97 trimestres de expansion por cada trimestre de contraccion.

Posteriormente, se redizo d trabgo con d IMAE en su forma mensua. Se sdeccionaron los
puntos de giro de acuerdo con la evolucion de la actividad econdmica, teniendo en cuenta la posible

presenciade ciclos espurios. Findmente, se identificaron 12 ciclosrelevantes. En este caso laduracion

% véase, Mufioz y Kikut (1994).
87V éase, Herrera, P.; Montero, M. y Blanco, C. (1993).
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media de las expansiones es de 8,1 meses y de las contracciones 8,3 meses. La relacion entre las
duraciones es de 0,98.

Se cdcularon lamediay la desviacion estandar de los movimientos ciclicos, este Ultimo como
un indicador de lavolatilidad o amplitud del ciclo. En € periodo completo la desviacion esténdar es de
1,51%, valor cercano a obtenido por Kydland y Prescott en su estudio para Estados Unidos de 1990,
S bien se trata de economias diferentes.

Al observar la variabilidad por ciclo, se muestra un claro cambio desde € ciclo No. 7, que se
ubica a partir de la segunda mitad de 1984.

Este cambio coincide en € tiempo con la puesta en marcha de algunos gustes estructurales, en
particular en € campo cambiario y los primeros efectos de las medidas econdmicas implementadas.

Se redizd un andisis de regresion lined smple entre la duracion de las contracciones y la
duracion de las expansiones tanto para d periodo completo como para antes y después de 1984.

En e primer periodo la rdacion es précticamente nula; mientras que en @ segundo d R
gustado es de 0,81. El coeficiente de la duracion de las expansiones es sgnificativo a diferencia dd
observado en € primer periodo.

Un aspecto interesante es que la rdacion encontrada entre ambas variables es negetiva, d igua
gue la evidencia obtenida por ZelIner (1990) y Diebold (1993).

Un uso importante de la ecuacion de guste es @ de redizar prondsticos tanto dentro como
fuera de la muesdtra En este estudio se redizaron predicciones dentro del periodo muestrd,
obteniéndose un error absoluto medio de 1,9 meses, bastante satisfactorio considerando la limitada
informacion. Se considerd riesgoso redizar prondsticos fuera de la muestra debido a los pocos datos

disponibles.
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Un acance de este estudio consiste en € aporte de una nueva metodologia e instrumento de

andigs que puede ser empleado en otras investigaciones que se redicen en la Divis6n Econdmica.
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6.2.Limitaciones

Una limitacion que debe ser tomada muy en cuenta se refiere d nimero de observaciones
disponibles de la variable empleada como referencia, 1o cud no permite identificar una cantidad de
ciclos tan amplia como si sucede para d caso de economias mas desarrolladas.

De hecho, gran parte de los estudios consultados trabgan con més de 30 cicloss, lo cud
contrasta con € caso de Costa Rica donde se identificaron un méaximo de 16 ondas.

Es importante consderar € hecho de que los componentes de una serie de tiempo no son
observables directamente, por tanto la estimacion de cada uno de ellos depende de método que se
utilice para gproximarlos. De ahi laimportancia de analizar |os resultados considerando € conocimiento
gue se tiene de cada variable en particular, asi como otras técnicas para gproximar |os componentes.

Un inconveniente del estudio de los ciclos econdmicos en Codta Rica, consiste en que no se
cuenta con una cronologia de referencia oficid, Sno que pueden presentarse cronologias un tanto
diferentes en varios estudios, dependiendo dd tratamiento que los investigadores le den a la serie de
referencia, 1o que depende ademas de cud variable utilicen como referencia. En economias como la
norteamericana nNo se presenta esta Stuacion, en vista de que la Oficina Naciond de Investigacion
Economica (N.B.E.R.) eslaencargada de dar a conocer la cronologia oficidl.

Otro aspecto que debe tenerse en consderacion es que la variable utilizada como de referencia
en este esudio no es @ Producto Interno Bruto trimestra, sno € Indice Mensud de Actividad
Econdmica, @ cua es un indicador con menos coberturay dcance. Sin embargo, su uso se judtifica

debido a que abarca un periodo de tiempo més amplio. En agunos estudios consultados, s bien se

%8 Véase, Diebold, F. (1993).
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tiene disponible una serie de PIB trimestral bastante larga, han empleado un indicador dternativo, como

e indice de produccién industrid, del cua se dispone de mayor nimero de observacioness.

6.3.Recomendaciones

Una de las recomendaciones més importantes que surgen de este estudio e refiere a la
conveniencia de que la Divison Econdmica conforme un equipo de trabagjo en € cud se discuta una
serie de juicios y dementos que permitan una retrodimentacion para obtener una cronologia de
referencia oficid parala economia costarricense.

En la literatura consultada, una de las criticas que e le ha hecho a los estudios que emplean
pruebas paramétricas, s refiere a su dificultad para redizar predicciones fuera de la muestra. Es por
elo que se recomiendan otras técnicas para andizar las duraciones dd ciclo econdmico, tales como
pruebas no paramétricasy e modelo de Markov. Estas técnicas deberdn explorarse en un futuro.

Adicionamente es necesario evauar otras técnicas de extraccion de la tendencia, como la de
Beveridge-Nelson. Esto para determinar |la robustez de agunos resultados como por gemplo €
cambio observado en lavolatilidad de las desviaciones ciclicas a partir de 1984.

S bien es recomendable utilizar una variable de referencia con periodicidad inferior d afio, por
disponerse de pocos datos podria explorarse en una investigacion futura, con caracteristicas smilares a
esta, la posbilidad de evaluar los datos anuales del PIB desde 1950 con € fin de observar una mayor
cantidad de ciclos; o bien extender la serie dd IMAE hacia atrés con una varigble relacionada como

indicador. Lo anterior no fue redizado en este estudio puesto que € objetivo primordid erailusrar

¥V éase, Wynney Balke (1992, 1993).
40y éase, Filardo (1993).



uso de la metodologia para d andisis de larelacion de la duracion de las expansiones y contracciones
en laactividad econdmica

Es recomendable comparar € ciclo econdmico de Costa Rica con los obtenidos para diferentes
paises de Latinoaméica, y, sobre todo, para las dd Area Centroamericana y otras que tienen
caracteristicas economicas Smilares alas costarricenses.

Al disponer de una mayor cantidad de datos y por tanto de ciclos referidos a un periodo de
tiempo mayor es posible redizar un andiss mas exhaudtivo de las duraciones de las expansones y
contracciones, como por gemplo congtruir distribuciones de frecuencia Smples y acumuladas para las
duracionesy cdcular limites de confianza paralas estimaciones.

Es recomendable profundizar en € andisis econométrico, especificamente en € estudio de los
residuos de la regresién, sin embargo esto sera posible cuando se agreguen mas observaciones a la
muestra

Asimismo, parece necesario explorar la tes's de algunos autores sobre la existencia de fuertes
fuerzas de crecimiento en la economia presentes durante una expansién como causa principa de
contracciones de menor duraciéon. Para d caso de Codta Rica, esto puede explorarse observando €
comportamiento de variables taes como la formacidn bruta de capitd y las importaciones de materia
primay bienes de capital. No obstante, este aspecto se escapa de |os objetivos planteados en esta
investigacion, por |o que esta materia deberia retormarse en un estudio futuro.

Findmente, se considera conveniente rediizar @ andisis de duracion de las fases ddl ciclo de
otras variables macroecondmicas, tales como: importaciones, exportaciones, medio circulante, Indice

de Precios d Consumidor, entre otras.
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ANEXOS



ANEXO 1

CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO

O O O OO EeOeees

SERIE TENDENCIA
PERIODO ORIGINAL CICLO
EEEEEE NN EEEEEEEEEEEEEn
E 76 80,87 82,43
F 90,70 82,28
M 90,28 82,09
A 83,17 81,81
M 79,76 81,48
J 77,26 81,24
J 7753 81,26
A 79,27 81,72
S 78,37 82,52
O 81,37 83,49
N 77,34 84,48
D 82,49 8542
E 77 94,92 86,45
E 88,66 87,63
M 98,87 88,90
A 89,32 90,12
M 90,68 91,08
J 89,31 91,48
J 87,23 91,24
A 87,14 90,52
S 86,01 89,87
O 86,17 89,76
N 86,34 90,40
D 96,06 91,84
E 78 100,93 93,74
F 100,97 95,66
M 101,84 97,21
A 99,71 98,22
M 97,67 98,64
J 94,03 98,53
J 92,73 97,95
A 94,02 97,02
S 93,01 95,9
O 90,23 95,05
N 9231 94,50

Continlia....
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CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO
(CONTINUACION)

L O o O e

SERIE TENDENCIA
PERIODO  ORIGINAL CICLO
HEE NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEN
D 99,08 94,28
E 79 101,20 94,37
F 98,35 94,60
M 101,47 94,86
A 91,12 95,07
M 97,18 95,33
J 90,43 96,00
J 90,36 96,90
A 94,94 97,79
S 95,23 98,31
o) 101,50 98,26
N 105,67 97,66
D 101,71 96,74
E 8 101,15 95,73
F 97,08 95,08
M 100,26 94,93
A 92,19 95,17
M 93,13 95,69
J 91,13 96,35
J 90247 97,16
A 91,99 98,10
S 96,59 99,07
o) 102,12 99,86
N 102,56 100,21
D 108,00 99,94
E 81 105,39 99,01
F 100,00 97,62
M 99,82 96,24
A 90,30 95,33
M 90,68 95,00
J 89,31 95,23
J 90,41 95,67
A 94,41 95,84
S 92,37 95,41

L O O O OO OeOOCEE
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CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO
(CONTINUACION)

L O o O e

SERIE TENDENCIA

PERIODO  ORIGINAL CICLO
HEE NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEN
o) 96,83 94,19
N 96,86 9241
D 96,18 90,57
E 8 94,96 89,19
F 88,73 88,45
M 89,46 88,14
A 86,12 87,96
M 85,57 87,52
J 82,19 86,60
J 789 85,33
A 81,19 84,21
S 81,11 83,32
o) 83,14 82,89
N 87,69 82,87
D 91,53 83,03
E 8 87,58 83,14
F 83,89 83,13
M 86,01 83,11
A 81,32 83,36
M 78,78 84,02
J 78,50 85,11
J 80,55 86,44
A 87,60 87,87
S 87,72 89,27
o) 90,40 90,54
N 92,13 91,59
D 104,17 92,40
E 84 99,26 92,98
F 95,39 93,34
M 96,25 93,33
A 89,25 93,07
M 87,27 92,54
J 87,63 92,08
J 87,14 91,85
|

A O A OO OO EEoCeEE

Continla....
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CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO
(CONTINUACION)

L O o O e

SERIE TENDENCIA
PERIODO  ORIGINAL CICLO
HEE NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEN
A 88,31 91,95
S 88,72 243
o) 94,81 93,19
N 98,39 93,98
D 103,39 94,52
E & 101,08 94,70
F 98,21 94,54
M 94,93 94,28
A 88,81 94,14
M 88,85 94,22
J 91,86 94,46
J 88,81 9,71
A 93,47 94,87
S 89,70 94,89
o) 97,78 94,84
N 97,59 94,99
D 10399 95,50
E 8 103,01 96,33
F 99,14 97,35
M 94,30 9843
A 97,35 99,35
M 95,27 100,05
J 96,25 100,42
J 98,16 100,65
A 95,94 100,80
S 96,89 10097
o) 106,37 101,21
N 105,46 101,48
D 111,32 101,72
E 87 107,33 101,90
F 104,951 102,14
M 103,19 10254
A 100,24 103,14
M 99,22 103,90

L O O O OO OeOOCEE

Continla....
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CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO
(CONTINUACION)

L O o O e

SERIE TENDENCIA
PERIODO  ORIGINAL CICLO
HEE NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEN
J 100,38 104,77
J 100,64 105,62
A 102,35 106,26
S 102,98 106,59
o) 108,01 106,58
N 112,30 106,36
D 11365 106,13
E 8 11098 106,05
F 109,25 106,11
M 107,14 106,26
A 104,86 106,55
M 103,10 106,90
J 102,11 107,22
J 100,34 10754
A 105,40 107,96
S 106,64 108559
o) 10821 109,34
N 114,76 110,10
D 124,44 110,83
E 89 118,05 111,62
F 117,32 11245
M 111,88 113,19
A 110,62 113,80
M 112,03 114,30
J 110,06 114,78
J 106,90 115,22
A 112,09 115,53
S 11342 115,71
o) 115,85 115,86
N 126,72 116,12
D 12491 11653
E 9 12281 117,16
F 122,65 117,92
M 12342 118,65

L O O O OO OeOOCEE

Continla....



CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO
(CONTINUACION)

L O o O e

SERIE TENDENCIA
PERIODO  ORIGINAL CICLO
HEE NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEN
A 113,60 119,19
M 118,00 11941
J 11346 119,36
J 111,07 119,26
A 116,67 119,40
S 11595 119,86
o) 119,39 12047
N 126,01 121,04
D 132,28 121,40
E a1 132,78 121,42
F 124,32 121,30
M 116,22 121,14
A 119,75 120,96
M 117,50 120,98
J 116,10 121,36
J 116,66 121,91
A 11653 12253
S 119,36 12333
o) 126,40 124,44
N 129,60 125,75
D 134,14 126,95
E 92 138,70 127,83
F 134,84 128,39
M 131,69 128,84
A 12050 129,37
M 12365 130,11
J 126,59 131,02
J 130,26 132,05
A 128,60 132,90
S 127,40 13324
o) 135,69 133,19
N 135,79 133,07
D 144,09 133,30
E %3 142,48 134,00

A O A OO OO EEoCeEE

Continla....
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CUADRO N°1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA CICLO
(CONCLUSION)

L O o O e

SERIE TENDENCIA
PERIODO  ORIGINAL CICLO
HEE NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEN
F 139,34 135,05
M 144,28 136,35
A 130,18 137,73
M 13511 13891
J 132,87 139,72
J 135,62 140,36
A 136,94 141,02
S 134,94 141,78
o) 14124 14253
N 149,87 14322
D 157,10 14383
E % 155,02 144,30
F 144,72 144,65
M 148,00 144,89
A 139,17 145,16
M 140,33 145,60

IR RN RN RN NN NN RN NN
FUENTE: DEPARTAMENTO DE CONTABILIDAD SOCIAL

56



CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS
OO OO OO OO OO OOOOOOOOOCE- Oda

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES
CICLICAS

OO0 DD DD OO OO OOOOOOOOOOO00c- 0d
E 76 4,38 2,66

F 4,39 1,88

M 4,39 1,06

A 4,40 0,11

M 441 -0,90

J 441 -1,81

J 4,42 -2,42
A 4,43 -2,51
S 4,43 -2,20
O 4,44 -1,71
N 4,45 -1,23
D 4,46 -0,83

E 77 4,46 -0,34

F 4,47 0,31

M 4,48 1,04
A 4,49 1,71

M 4,49 2,09

J 4,50 1,86

J 451 0,96

A 451 -0,46
S 4,52 -1,78
@) 4,53 -2,48
N 4,53 -2,33
D 4,54 -1,28

E 78 4,54 0,26

F 4,54 1,82

M 4,55 3,00

A 4,55 3,66

M 4,56 3,75

J 4,56 3,35

J 4,56 2,52

A 4,56 1,36

S 4,56 0,07
@) 4,57 -1,00
N 457 -1,70
R R R S [

Continlia....
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CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS

(CONTINUACION)
ONO000000000000000C000000000000000000 000

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES
CICLICAS

DO000000000000000000000000000000000C- OO0
D 4,57 -2,04
E 79 4,57 -2,04
F 4,57 -1,90
M 4,57 -1,71
A 4,57 -1,59
M 4,57 -1,35
J 4,58 -0,80
J 4,58 0,04
A 4,58 0,87
S 4,58 1,32
@) 4,58 1,19
N 4,58 0,51
D 4,58 -0,50
E 80 4,58 -1,61
F 4,58 -2,34
M 4,58 -2,55
A 4,58 -2,33
M 4,58 -1,81
J 4,58 -1,13
J 4,58 -0,28
A 4,58 0,73
S 4,58 1,80
@) 4,58 2,73
N 4,58 3,26
D 4,57 3,23
E 81 4,57 2,59
F 4,57 1,52
M 4,56 0,50
A 4,56 0,01
M 4,55 0,17
J 4,55 0,96
J 4,54 2,02
A 4,53 2,83
S 4,53 3,05
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CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS

(CONTINUACION)
ONO000000000000000C000000000000000000 000

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES

CICLICAS
DO000000000000000000000000000000000C- OO0
@) 4,52 2,45
N 4,51 1,26
D 4,51 -0,03
E 82 4,50 -0,84
F 4,49 -0,97
M 4,49 -0,64
A 4,48 -0,19
M 4,47 -0,09
J 4,47 -0,59
J 4,46 -1,51
A 4,46 -2,47
S 4,45 -3,19
@) 4,45 -3,44
N 4,45 -3,29
D 4,45 -3,02
E 83 4,45 -2,90
F 4,45 -3,01
M 4,45 -3,22
A 4,45 -3,18
M 4,46 -2,74
J 4,46 -1,85
J 4,46 -0,76
A 4,47 0,39
S 4,47 1,44
@) 4,48 2,32
N 4.48 2,93
D 4,49 3,27
E 84 4,50 3,37
F 4,50 3,26
M 4,50 2,83
A 4,51 2,05
M 4,51 1,06
J 4,52 0,16
J 4,52 -0,45
|
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CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS

(CONTINUACION)
ONO000000000000000C000000000000000000 000

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES
CICLICAS

DO000000000000000000000000000000000C- OO0
A 4,53 -0,69
S 4,53 -0,49
O 4,53 0,03
N 4,53 0,59
D 4,54 1,24
E 85 4,54 1,16
E 4,54 0,72
M 4,54 0,17
A 4,55 -0,26
M 4,55 -0,46
J 4,55 -0,50
J 4,55 -0,54
A 4,55 -0,70
S 4,55 -1,01
O 4,56 -1,41
N 4,57 -1,62
D 4,57 -1,47
E 86 4,57 -1,00
F 4,58 -0,35
M 4,58 0,33
A 4,59 0,84
M 4,59 1,12
J 4,60 1,07
J 4,60 0,88
A 4,61 0,62
S 4,61 0,38
O 4,61 0,22
N 4,62 0,09
D 4,62 -0,07
E 87 4,63 -0,28
F 4,63 -0,42
M 4,63 -0,41
A 4,64 -0,19
M 4,64 0,18
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CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS

(CONTINUACION)
ONO000000000000000C000000000000000000 000

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES
CICLICAS

DO000000000000000000000000000000000C- OO0
J 4,65 0,66
J 4,65 1,12
A 4,65 1,38
S 4,66 1,36
@) 4,66 1,03
N 4,66 0,50
D 4,67 -0,03
E 88 4,67 -0,43
F 4,67 -0,70
M 4,68 -0,89
A 4,68 -0,96
M 4,68 -0,99
J 4,69 -1,05
J 4,69 -1,14
A 4,70 -1,14
S 4,70 -0,97
@) 4,70 -0,70
N 4,71 -0,43
D 4,71 -0,20
E 89 4,72 0,07
F 4,72 0,37
M 4,73 0,59
A 4,73 0,69
M 4,73 0,70
J 4,74 0,70
J 4,74 0,68
A 4,75 0,55
S 4,75 0,32
@) 4,75 0,07
N 4,76 -0,06
D 4,76 -0,06
E 90 4,76 0,13
F 4,77 0,45
M 4,77 0,75
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CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS

(CONTINUACION)
ONO000000000000000C000000000000000000 000

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES
CICLICAS

DO000000000000000000000000000000000C- OO0
A 4,77 0,90
M 4,78 0,79
J 4,78 0,46
J 4,78 0,09
A 4,79 -0,07
S 4,79 0,04
@) 4,79 0,28
N 4,79 0,47
D 4,80 0,49
E 91 4,80 0,22
F 4,80 -0,18
M 4,80 -0,62
A 4,81 -1,09
M 4,81 -1,42
J 4,81 -1,47
J 4,82 -1,41
A 4,82 -1,31
S 4,83 -1,09
@) 4,83 -0,64
N 4,84 -0,06
D 4,84 0,41
E 92 4,84 0,60
F 4,85 0,54
M 4,85 0,38
A 4,86 0,27
M 4,87 0,32
J 4,87 0,50
J 4,88 0,76
A 4,88 0,87
S 4,89 0,60
@) 4,89 0,04
N 4,90 -0,58
D 4,90 -0,94

Continla....
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CUADRO N°2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y DESVIACIONES CICLICAS

(CONTINUACION)
ONO000000000000000C000000000000000000 000

PERIODO TENDENCIA DESVIACIONES
CICLICAS

DO000000000000000000000000000000000C- OO0
E 93 4,91 -0,95

F 4,91 -0,70

M 4,92 -0,28

A 4,92 0,19

M 4,93 0,51

J 4,94 0,56

J 4,94 0,50

A 4,95 0,45

S 4,95 0,47

O 4,96 0,49

N 4,96 0,47

D 4,97 0,40

E 9% 4,97 0,23

F 4,98 -0,01

M 4,98 -0,33

A 4,99 -0,63

M 4,99 -0,81

LHOHOHOOHOOOHOOOHOHOOHOHO OO OO OO HO O Hode
FUENTE: ELABORACION PROPIA
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GRAFICO No.1
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y TENDENCIA CICLO

LOGARITMO NATURAL

46 A /—r"/—,—/
- M /’>4Fj
v N

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|76 | 77 | 78 | 79 | 8o | 81| 82| 83 | 84 | 85 | 86 | 87 | 88 | 89 | 90 | 91| 92 | 93 b4
MESES
—— TENDENCIA CICLO —— TENDENCIA

PARAMETRO: 3200
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GRAFICO No.2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y TENDENCIA CICLO

LOGARITMO NATURAL

pd
=y
/ Nl

101 1 101 1 1 1 1 101 1 1 1 1 101 1 1
| 76 | 77| 78 | 79 | so | 81| 82| 83| 84 | e5 | 86 | 87| 88| 89|90 | 91] 92| 93 b4
MESES

—— TENDENCIA CICLO —— TENDENCIA

PARAMETRO: 4800
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GRAFICO No.3
INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA-CICLO Y AJUSTE PRIMER ORDEN

LOGARITMO NATURAL

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
l76 1 77 178 1 70 I 8o | 81182183184 l85]86ls87lsslsoloolorlozlozbd
MESES

TENDENCIA-CICLO TENDENCIA
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GRAFICO No.4
INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA-CICLO Y AJUSTE SEGUNDO ORDEN

LOGARITMO NATURAL

/

W

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|76 | 77 | 78 | 79 | 80 | 81 | 82 | 83 | 84 | 85 | 86 | 87| 88 | 89 | 90 | 912 ] 92 | 93 b4
MESES

— TENDENCIA-CICLO —  TENDENCIA
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GRAFICO No.5
INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA-CICLO Y AJUSTE TERCER ORDEN

LOGARITMO NATURAL

/

R /

AR

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|76 | 77 | 78 | 79 | 8o | 81| 82 | 83 | 84 | 85| 86 | 87 | 88 | 89 | 90 | 91 ] 92 | 93 b4
MESES

— TENDENCIA-CICLO — TENDENCIA
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GRAFICO No.6

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
DESVIACIONES CICLICAS

LOGARITMO NATURAL (%)

Y

\
A

WAL
A

L'4

|
%

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
| 76 | 77 | 78 | 79 | 8o | 81| 82 | 83 | 84 | 85 | s6 | 87 | 88 | 89 | 90| 91| 92 | 93 b4
MESES

PARAMETRO: 1600

=== DESV .CICLICAS
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ANEXO 2
EL FILTRO DE HODRICK Y PRESCOTT: UNA TECNICA PARA
LA EXTRACCION DE LA TENDENCIA DE UNA SERIE=
Edta nueva técnica para € analisis de series de tiempo generdmente permite obtener una mejor
estimacion del componente de tendencia que puede ser Util en diversos estudios ademas de facilitar una
mejor estimacion del componente ciclico, de gran utilidad en € estudio de los ciclos econdmicos.
El Filtro de Hodrick y Prescott hace referencia a dos investigadores ddl Banco de la Reserva
Federd de Minnedpoalis quienes le dieron origen aiinicios de la década de los ochenta.
Seguin Kydland y Prescott, cualquier técnica para obtener € componente de tendencia debe
presentar las Siguientes caracteristicas:
° JEl componente de tendencia de la serie de interés que se obtenga debe ser,
gproximadamente, la curva que se dibujariaa "mano dzadd' sobre € gréfico de la serie
origind en funcion de tiempo.
* [JLatendencia de una serie dada, debe ser una transformacion lined de esa serie, y esta
transformacion propuesta debe ser lamisma que se utilice paratodas las series.
* [JEl tamafio de la muestra no debe dterar sgnificativamente € vaor de las desviaciones

ciclicas en una observacion dada, excepto posiblemente cerca dd fina de periodo
muestrd.

* [JEl modelo deberia estar bien definido, libre dejuicio y ser fécilmente reproducible.
Los autores parten de la definicion de ciclo econdmico propuesta por Lucas (1979), es decir,
las fluctuaciones recurrentes en la actividad redl respecto a unatendencia. Esta Ultima se puede estimar

mediante un proceso computaciona que guste una curva suave alos datos.

4 Este Anexo consiste en un resumen de la nota técnica DIE-NT-03-94/R del mismo nombre.
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Sea 1/t una serie de tiempo. St es latendencia de esta serie, entonces la medida de las
fluntuaciones ciclicas estd dada por: C; = 1t - t..

Hodrick y Prescott proponen que € componente tendencia de una serie es € que minimiza la
siguiente ecuacion:

é:T(Yt_tt)T + | T%-:[(t t+1-tt) - (tt-tt—l)]T (1)

o bien;

Ming Ct + 1 & (Df t,)f "

donde:

A= (1-L), con L operador de rezagos.

El primer término de las ecuaciones anteriores es la suma de las desviaciones de la serie
respecto a la tendencia a cuadrado, y es una medida del grado de guste. El segundo término esla
suma de cuadrados de las segundas diferencias de los componentes de tendenciay es una medida del
grado de suavidad. Este modelo permite que € componente de tendencia Y; cambie suavemente alo
largo dd tiempo.

Es importante mencionar que la serie Y, se emplea generdmente en logaritmos para que €
componente G quede expresado directamente en términos de desviaciones porcentuades de la serie

respecto alatendencia que se consideran como una estimacion del ciclo dela serie.
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La cantidad | es @ parametro de suavidad con € cud se controla la acderacion en €
componente de tendencia, es decir, las variaciones en la tasa de crecimiento del componente de
tendencia | debe ser podtiva para que la segunda derivada sea podtiva y se garantice asi que se
obtuvo un minimo.

Laecuacion (1) puede interpretarse como buscan é minimo deF + | S, donde F representa el
grado de gjuste y su grado de suavidad det;. El pardmetro| representalaimportancia que se atribuye
aF conrdacién aS. Entre més pequefio | , més suave eslatendencia. En particular, s | = O resulta
que t esigud alasumade tiempo origind y G =0; 9 | tiende ainfinito los vaores tendencides son
representados por la linea recta de los minimos cuadrados ordinarios y se le asdgna la mé&ximo
comportamiento ciclico posiblea C..

La propuesta de Hodrick y Prescott respecto a | es usar 1.600 argumentando que un 5% de
la desviacion de la tendencia por trimestre es tan moderadamente grande como un cambio de un 1/8 del

1% en latasa de crecimiento en un trimestre.

Ademas, | = 1.600 produce ciclos relativamente regulares.
Dado que se usa 1.600 con datos trimestrales, con observaciones anuaes deberia emplearse

unl menor que 1.600 ya que las segundas diferencias de una serie anua son mayores alas de una serie
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trimestra y no es necesario resdtarlas tanto. En e caso de una serie mensud se recomienda usar un |

mayor origina a 1.600 por un razonamiento Smilar a anterior.

La ecuacion (1) se resudve utilizando rutines numéricas, ya que conssten un problema de

minimizacion convexa.

El cdculo computaciona puede gecutarse en lahojade cdculo de SMART.
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ANEXO 3

ESTIMACION DE LA TENDENCIA DEL IMAE EN FORMA MENSUAL

En este anexo e redliza una estimacion de la tendencia del IMAE en su forma mensud, la cud
present6 algunos inconvenientes debido a nimero de datos (més de 200).

Cuando <e utilizan datos mensudes @ vaor goropiado de | esigua o superior a 1600+. Por
tanto, con d fin de comparar los resultados, en este estudio se utilizaron diferentes vaores de | |, tales
como 1600, 3200 y 4800, sdeccionados € primero por recomendacion de los autores y |os otros dos
en formaarbitraria, solo cumpliendo € requisito de que sean mayores a 1600.

Como primer intento por aplicar € filtro a la variable de referencia, se hizo uso del periodo
muestral  disponible (221 observaciones). Sin embargo, la capacidad de memoria del equipo
computaciona con que cuenta actuamente € Banco Centra no permitié redizar € guste paratodo €
periodo, puesto que € procedimiento requiere de la inversdn, multiplicacion, etc. de matrices de
dimensiones nxn (donde n es € nimero de datos en la serie, en este caso 221)+=. ESs importante

mencionar que en ninguno de los antecedentes se ha utilizado un tamafio de muestra tan amplio-.

42 |os autores del filtro recomiendan el uso de é=1600 para datos trimestrales. Con observaciones mensual es deberia
aplicarse un & 1600, ya que las segundas diferencias de una serie mensual son generalmente menores a las de una
serie trimestral y puede ser necesario resaltarlas. Véase, Guier, J. C.. (1993).

4 El procedimiento para aplicar el filtro se tiene programado en un project file de la hoja electrénica del paquete
SMART.

44 'V éase, Muiioz y Kikut, (1994).
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Una propiedad importante ddl filtro de Hodrick y Prescott se refiere a que la prolongacion del
periodo muestr no deberia dterar significativamente € vaor de las desviaciones de la serie con
respecto a la tendencia en un momento dado, excepto posblemente cerca del find de la muestra
origind.

Considerando lo anterior, se decidié aplicar € filtro a dos subperiodos de 120 observaciones
cada uno: i) enero 1976 - diciembre 1985y ii) junio 1984 - mayo 1994, y evauar los resultados de
los meses que tienen en comUn para determinar § son muy disimiles; en caso contrario se judtificaria
aplicar d méodo a dos periodos y enlazar los resultados obtenidos.

En los Gréficos No.1.1 y No.1.2 se muestran los resultados dd gercicio mencionado para
| =1600, como puede observarse la diferencia en las estimaciones de la tendencia no es notoria,
especidmente en € periodo comprendido entre junio 1984 y enero 1985. Por tanto, se decidié unir la
serie a partir de enero de 1985, es decir, hasta esa fecha se usaron los resultados del primer cortey a

partir de ahi losdel segundo. Al utilizar los otros valores del , se obtienen resultados Smilares.
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GRAFICO No.11
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA (PERIODO 1976-1994)

LOGARITMO NATURAL

4.3 [ymmtmmrr ety

|17e |177 |178 |179 |180 I1 81'182 |183 IlS;\ldEllSSEssllsﬁ |187 |188 |189 |190 |191 |192 |193

— SUBPERIODO 1 —— SUBPERIODO 2

PARAMETRO: 1600

GRAFICO No.12
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA (PERIODO 1983-1986)

LOGARITMO NATURAL

B4

4.6

45

4.4 -t

SUBPERIODO 1 "~ SUBPERIODO 2

PARAMETRO: 1600
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En la practica se puede decir que la serie de tendencia que se obtenga debe cumplir con la
siguiente propiedad dd filtro: ésta debe sar aproximadamente la curva que se dibujaria a"mano azada'
sobre d gréfico de la serie de interés respecto d tiempo.

Se decidié emplear un valor de | =1600 dado que es d guste que mgor cumple con la

caracteristica anterior, tal como lo muestrad Gréfico No.2.
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GRAFICO No.2
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA Y TENDENCIA CICLO
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En e gréfico, se presentan las series de tendencia-ciclo y tendencia dd IMAE. Los
resultados para los vaores de | de 3200y 4800 se muestran en los Gréficos No.1y 2 del Anexo
s,

Dada laimportancia de seleccionar |a técnica gpropiada para separar la tendencia, se evaluaron
métodos dternativos tales como: guste polinomid de primer, segundo y tercer orden en funcion de
tiempo. Los resultados se muestran en los Gréaficos Nos. 3, 4y 5 ddl Anexo 1. Dd andliss visua de
los gustes, se concluye que la tendencia obtenida a traves del filtro con | =1600 es la mas apropiada,
en vida de que la edimacion obtenida a partir de los gustes polinomides no cumple con la

caracteristica ya mencionada.

% Enlos Cuadros No. 1y 2 del Anexo 1 se detallan las series de tendencia-ciclo y tendenciadel IMAE, para | =1600.
48 Una explicacion més detallada de este gjercicio se presentaen Mufioz, E. y Kikut, A. (1994).
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En & sguiente cuadro se compara d indicador de la bondad del gjuste, R gjustado, entre la
tendencia-ciclo y la tendencia para los diferentes méodos aplicados. Los resultados confirman lo
observado en los gréficos, dado que & R gjustado més devado fue & correspondiente d Filtro de
Hodrick y Prescott con | =1600. Debe considerarse, sSin embargo, que S bien @ andiss dd R
g ustado es muy importante, no debe utilizarse en ningln caso como un criterio concluyente a momento

de seleccionar cud eslameor estimacion de latendencia

CUADRO N°1

COMPARACION DE LA BONDAD DEL AJUSTE DE LA TENDENCIA-CICLO CON
LA TENDENCIA ESTIMADA DEL iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

TECNICA RZ2AJUSTADO

AJUSTE POLINOMIAL:

Primer orden 0,7720
Segundo orden 0,8964
Tercer orden 0,9059

FILTRO DE HODRICK

Y PRESCOTT:

| =1600 0,9909
| =3200 0,9882
| =4800 0,9864

A ede Ultimo gercicio se le llama andisis de senshilidad de la tendencia estimada ante
diferentes vaores dd parametro dd filtro y otras técnicas para su estimacion.

Para garantizar |a estimacién adecuada de |os componentes tendenciay ciclo, es recomendable
andizar e comportamiento de estas dos partes de la serie sin dgar de lado |os aspectos econdmicos

relacionados con la serie bgjo estudio.
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ANEXO 4
PRIMERASRELACIONES ENTRE LA DURACION DE LASEXPANSIONESY
DE LASCONTRACCIONESDEL IMAE EN FORMA MENSUAL
En este anexo, e rediza un andiss decriptivo y de regreson dd comportamiento de las

expansiones'y contracciones de los 16 ciclosidentificados en laseccion V.

1.Andlisis Descriptivo

En & Cuadro No.1y Grafico No.1 se presenta la duracion de las expansiones 'y contracciones
de cada uno delos ciclos definidos parad IMAE.

A lolargo del periodo bgjo estudio, la duracion promedio de las expansiones de la actividad es
de 6,6 meses, mientras que |as contracciones tienen una duracion promedio de 6,1 meses.

Asmismo, un 50,3% de tiempo total considerado corresponde a expansiones, en tanto €
restante 49,7% ha sido periodo de contraccion.

S se conddera la relacion entre la duracion de una expanson y la contraccion siguiente, €

promedio se ubicaen 1,08 meses.



CUADRO N°1

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
DURACION DE LASEXPANSIONESY CONTRACCIONES

CICLON® DURACION DE DURACION DE RELACION DURACION
LAS EXPANSIONES LASCONTRACCIONES EXPANSIONES Y DURACION
DE
(MESES) (MESES) LASCONTRACCIONES
(€] (2 ®=M/?
1 9 5 1,80
2 7 8 0,87
3 8 6 133
4 8 5 1,60
5 5 5 1,00
6 3 5 0,60
7 3 2 1,50
8 10 7 1,43
9 5 10 0,50
10 9 9 0,67
11 6 12 0,50
12 10 6 1,67
13 4 4 1,00
14 4 6 0,67
15 7 3 2,33
16 4 4 1,00
PROMEDIO 6,6 6,1 1,08

Fuente: Los célculos fueron obtenidos con base en lainformacién del Cuadro No.4, de la Seccién V.

En d Gréfico No.1 se muestra la duracidn de las expansones y |as contracciones. En generd
no se aprecia un patréon definido entre las duraciones, S bien resdta e hecho de que en los ciclos Nos.

1,3,4,7,8, 12y 15 |las expans ones duraron mas que las contracciones.
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GRAFICO No.1
INDICE MENSUAL DE ACT IVIDAD ECONOMICA
DURACION DE EXPANSIONES Y CONTRACCIONES
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ExmNsioNEs HH conNTRACCIONES

Como parte del andisis es importante conocer la amplitud de cada ciclo, para tal efecto se
cdculé la desviacion estandar de las fluctuaciones ciclicas porcentuaes, que a su vez es una medida de
la volatilidad o variabilidad de éstas. Asmismo, se cacul6 d nivel promedio de las desviaciones para

cada ciclo, como unamedida descriptiva. En e Cuadro No.2 se presentan estos resultados.
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CUADRO N°2

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA PROMEDIO Y VOLATILIDAD
DE LASDESVIACIONESCICLICAS
-ENLOGARITMOSNATURALES-

CICLON® PROMEDIO % DESVIACION ESTANDAR %

1 -0,22 1,56
2 0,63 2,28
3 -0,75 1,32
4 0,83 1,88
5 1,09 1,48
6 -1,51 1,35
7 -3,09 0,16
8 0,79 2,15
9 -0,21 0,86
10 0,13 0,75
11 -0,09 0,90
12 0,15 0,53
13 0,44 0,36
14 -0,33 0,77
15 -0,23 0,80
16 0,07 0,72

MUESTRA

TOTAL 0,01 1,51

Fuente: Los célculos fueron obtenidos con base en lainformacion del Cuadro No.2 del Anexo 1.

En € cuadro anterior se gprecia que d ciclo que se dgamésde nive dela tendenciaes €
No.7, cuyo vaor medio esde -3,09%.
Como puede observarse del Cuadro No.2, los ciclos més vol&tiles son los que se resumen end

sguiente cuadro:
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CUADRO N°3

iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
CICLOSMASVOLATILES

CICLON® PERIODO
1 Setiembre 76/Octubre 77
2 Noviembre 77/Enero 79
4 Abril 80/Abril 81
5 Mayo 81/Febrero 82
8 Abril 83/Agosto 84

Fuente: Los calculos fueron obtenidos con base en lainformacion del Cuadro No.2 de este anexo.

La amplitud de los ciclos a lo largo del periodo muestrd es de 1,51%, vdor que esta muy
afectado por la dta volatilidad de los ciclos resumidos en  Cuadro No.3.

Una caracterigtica dd comportamiento de los ciclos econdmicos de Costa Rica, que resdta del
Cuadro No. 2, es que a partir de la segunda mitad del afio 1984 (ciclo No. 9) éstos presentan menor
amplitud, en comparacion con los ciclos de afios precedentes.

En cuanto a la duracién promedio de las expansones, en € segundo periodo se reduce
levemente con respecto d primero (pasa de 6,6 a 5,8 meses). Adicionamente, antes de la segunda
mitad de 1984, 55% del tiempo correspondia a una expanson mientras que después de ese momento

ese porcentaje es de 46%.

2.Andlisisde Regresion

En € Gréfico No.2 se presenta un diagrama de dispersion. En ese gréfico, € nimero cercano a
cada punto corresponde a ciclo identificado en & Cuadro No.4 de la Seccidén V. En d mismo se
gprecia que no existe unareacion clara entre las variables de interés, lo que se corrobora d redizar una

regreson smple considerando como variable dependiente la duracion de las contracciones. En efecto,
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e coeficiente de determinacion esté cercano a cero (0,04). S se particiona € periodo, antes de 1984
el R esde 0,37 y luego de ese momento se reduce a cero. Llama la atencion € hecho de que la

relacion entre las variables es podtiva, a diferencia de la evidencia encontrada para paises como

Estados Unidos'.
GRAFICO No. 2
DIAGRAMA DE DISPERSION
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47V éase, Zellner (1990).
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