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PROLOGO

Este libro es fruto de un prolongado y exitoso trabajo de cooperacion técnica realizado
entre 2004 y 2007 a través del proyecto “Fortaleciendo las capacidades para el andlisis
de politicas macroeconémicas en Centroamérica y Republica Dominicana”
[Development Account 04/05 S (ROA/62)]. El proyecto fue originado y financiado por el
Departamento de Asuntos Econdémicos y Sociales (DAES) de la Organizacién de las
Naciones Unidas (ONU), en coordinacién con la Comisién Econdémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA) y los bancos centrales de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana. La investigacién forma
parte del trabajo de la ONU en apoyo a la capacidad técnica de los paises de la region en
disefio y seguimiento de politicas macroecondmicas.

El proyecto incluyé elementos tedricos y, sobre todo, el conocimiento de los
métodos para crear, estimar y usar modelos macroeconométricos. La mayoria de los
principales productos del proyecto pueden ser consultados en la pagina web:
www3.cepal.org.mx/macroeconometrico/; en la que se encuentran las presentaciones de
los seminarios asi como los documentos de investigacién y de modelos econométricos
desarrollados por los participantes. Un lineamiento central de la capacitacion fue que los
propios funcionarios y técnicos de los bancos centrales participantes decidiesen las
especificaciones de los modelos a construir, segin las caracteristicas y retos especificos
de sus economias nacionales. Esto fue indispensable para asegurar que los modelos
resultantes tendrian relevancia y utilidad para las metas de los bancos centrales, al
apoyar asi su propia experiencia en la materia.

Este libro retne diversos modelos macroeconométricos construidos y utilizados
por los bancos centrales de la subregion en el curso de la ejecucion de este proyecto.
Ellos, ya sea la version aqui presentada o alguna similar —sin contar las modificaciones
recientes— han sido utilizados por dichas instituciones para fines de disefio,
seguimiento y andlisis macroecondmico en sus paises respectivos. Se incluyen tres
capitulos que presentan modelos macroeconométricos subregionales, elaborados por
funcionarios de la CEPAL y de la SECMCA.

Los modelos presentan ciertas diferencias en las especificaciones funcionales de
algunas variables clave o de los canales de transmision de la politica monetaria y fiscal
al resto del sistema. Tales diferencias son resultantes de la diversidad de énfasis de los
bancos centrales al valorar los canales de transmisiéon de la politica monetaria, los
marcos institucionales de su conduccién, sus estructuras econdmicas y sus fines de
politica. Todas estas diferencias condicionan hasta cierto punto la practica y las politicas
de los bancos centrales y configuran su impacto en el resto de la economia.

Como verd el lector, en cada capitulo se hace un uso intenso de las técnicas
modernas de series de tiempo para estimar y validar los modelos seleccionados, y
mostrar la riqueza y potencia de los métodos de la macroeconometria moderna aplicada.
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Los libros y publicaciones especializadas en andlisis de modelos
macroeconométricos de la banca central son préacticas regulares en los paises que
avanzan en la divulgaciéon de los mecanismos operativos de la politica monetaria.
Esperamos que con este estudio se fortalezca la préactica de publicar textos en los que las
propias instituciones expongan sus modelos para el disefio y ejecuciéon de su politica
macroeconémica. La calidad y relevancia del material aqui presentado ponen de
manifiesto la consolidacion del uso de dichos modelos en la subregion. Puede afirmarse
que el libro es una muestra del estado del arte en la construcciéon y uso de modelos
macroeconométricos para los propésitos de la politica monetaria en la region.

Ello contribuye también a ampliar la discusion académica acerca de los modelos
econométricos, las formas en que la politica monetaria afecta el desempefio econémico
y como hacer frente a los choques externos. La difusion de textos como el que ahora se
presenta permitird seguir apreciando el alto nivel técnico de los bancos centrales y la
necesidad de continuar aportando recursos para potenciar su capacidad de investigacion
en este dmbito. Se espera que el libro contribuya tanto a la discusién de la politica
monetaria en los paises involucrados como a consolidar el uso sistematico de modelos
macroeconométricos.

El equipo de coordinacién estuvo integrado de la siguiente forma: por parte de
DAES-ONU: Ada Samuelsson, Oficial de Programas, Keiji Inoue, Oficial de Asuntos
Econdémicos, y Rob Vos, Director, todos de la Divisiéon de Anélisis y Politicas para el
Desarrollo. Por la CEPAL: Juan Carlos Moreno-Brid, Coordinador de Investigaciones y
Juan Carlos Rivas Valdivia, Economista de la Unidad de Desarrollo Econémico. Por
parte de SECMCA: Alfredo Blanco, Secretario Ejecutivo, William Calvo, Subsecretario
Ejecutivo, Miguel Chorro, Ex Secretario Ejecutivo y Manuel Iraheta, Economista. Los
consultores principales fueron los sefiores Luis Miguel Galindo Paliza y Horacio
Catalan, profesores de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma
de México.

Merece una mencion especial el trabajo de la sefiora Ada Samuelsson en la
concepcion general del proyecto para Centroamérica y la Republica Dominicana, para
asf extender la experiencia de DAES en un proyecto similar en otras regiones. También
se destaca la colaboraciéon de Horacio Cataldn que aporté conocimientos invaluables
con gran esmero y calidad en la capacitacion técnica a los colegas de los diversos
bancos centrales para el disefio y andlisis de los modelos macroeconométricos
aplicados, incluidos los que se presentan en este libro. Igualmente se reconoce la valiosa
participacién de Manuel Iraheta y de Juan Carlos Rivas Valdivia cuyo trabajo fue clave
para la realizacion del proyecto y sin el que hubiera sido imposible materializarlo en
este libro. Asimismo, se agradece la colaboracion de Elideé Abreu, Ramén Cota,
Pedro Cote y Yolanda Rivera.
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INTRODUCCION GENERAL

El uso de modelos econométricos para el andlisis de la politica econdmica es una
practica comun a nivel internacional y una herramienta indispensable para comprender,
disefiar, dar seguimiento y evaluar estrategias de politica econémica al enfrentar los
efectos adversos de los mercados internacionales. Su adecuada utilizacion requiere de
conocimiento tedrico y practico que s6lo puede y debe ser desarrollado por cada pais, al
considerar las caracteristicas particulares de cada economia y marco institucional.

La modelacién macroeconométrica en Centroamérica y Republica Dominicana
ha tenido importantes avances en afos recientes. Esto ha sido resultado, por un lado, de
los procesos de transparencia y rendiciéon de cuentas que los bancos centrales
implementan para aumentar la eficiencia de su politica monetaria y financiera y, por el
otro, de la necesidad de estimar y cuantificar lo mejor posible los efectos ex post de
cambios en variables externas relevantes para las economias de la regién, como el
crecimiento de los Estados Unidos y los precios del petréleo y otras materias primas.
Asi se logran cuantificar los impactos en variables macroecondémicas domésticas en el
marco de distintos escenarios posibles. En esta tarea se utilizan modelos de diferentes
tipos, incluidos los estocdsticos dindmicos de equilibrio general.

En este contexto, el proyecto Fortaleciendo las Capacidades de Andlisis de la
Politica Macroeconomica en Centroamérica y Repiiblica Dominicana contribuye con
los esfuerzos de los bancos centrales de la regiéon para perfeccionar sus modelos
macroeconométricos, algunos de los que ya han sido utilizados como referentes
importantes en la conduccion de la politica macroeconémica, en particular la monetaria.

La utilidad de los modelos macroeconométricos es evidente en la medida en que
permiten sistematizar y sintetizar amplios conjuntos de informacién empirica para
generar simulaciones y prondsticos mds informados. Facilitan también la elaboracion de
marcos contables y analiticos consistentes de la informacién econémica y de las
interacciones entre las actividades comerciales, monetario-financieras, productivas y el
contexto internacional, en términos nominales y reales, al distinguir actores y sectores
relevantes para la oferta y la demanda agregadas.

Al respecto, se pretende que el presente libro sea una memoria escrita no
exhaustiva de las diversas experiencias en construccion de modelos
macroeconométricos de los bancos centrales de la regién en el contexto del proyecto
mencionado. Como todos los modelos aplicados, los trabajos reunidos son tareas en
proceso, sujetas a modificacién constante debido a los cambios econdmicos, a los
nuevos objetivos de politica monetaria o econdémica y al desarrollo mismo de las
técnicas econométricas. No obstante, el libro es una oportunidad especial para presentar
—de manera integral y comparativa— un conjunto de modelos que son o han sido
utilizados recientemente por los bancos centrales de Centroamérica y
Reptblica Dominicana. Casi todos los modelos incluidos ponen énfasis en los
instrumentos y temas de la politica monetaria.

La construccién y prondstico de escenarios econdmicos son tareas complejas y,
por definicién, inciertas, ya que suponen una amplia diversidad de actividades de
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recopilacion, sistematizacion, estimacion, verificacion y andlisis de vastos conjuntos
estadisticos. Lejos de utilizarse de manera mecdnica, los resultados surgidos siempre
deben ser sometidos al buen juicio y a las consideraciones de los hacedores de politica y
de los expertos. Asi pues, los trabajos aqui publicados no comprometen a las
instituciones. En el libro s6lo se pretende reunir muestras relevantes de las
investigaciones realizadas, asi como sistematizar y hacer mds accesible el trabajo
econométrico de los bancos centrales. En todo caso, es un reconocimiento a la
importancia y utilidad de los modelos econométricos como herramientas para disefiar,
instrumentar y evaluar politicas econdmicas.

Los objetivos, caracteristicas, métodos y filosofias de los modelos, asi como las
formas y mecanismos de su uso en la toma de decisiones, presentan diferencias, pero
tienen las siguientes caracteristicas comunes: en primer lugar, todos los modelos
incluidos son de pequeiia escala, entre tres y ocho ecuaciones (véase el cuadro 1), lo que
ayuda a identificar rdpidamente la légica interna del modelo y los canales de
transmision. En segundo, todos los modelos tienen coeficientes estimados por técnicas
econométricas modernas —raices unitarias, cointegracion, mecanismo de correccion de
errores o modelos de vectores autoregresivos—, y algunos también incluyen
coeficientes calibrados. En tercer lugar, los modelos tienen clara orientacion aplicada y
buscan capturar los hechos estilizados, incluso a costa de perder parsimonia. En cuarto,
estos modelos asumen postulados de la teoria econdmica vigente como base de sus
especificaciones econométricas, al admitir que no existe un consenso universal acerca
de las especificaciones particulares de las variables clave. Los modelos se apoyan en
diversas hipétesis, por ejemplo, la curva de Phillips o la de salarios, la regla de Taylor o
los efectos de traspaso del tipo de cambio a la inflacién. En el conocido trade off entre
teoria y préctica, los modelos presentan diversos niveles de consistencia.

Las simulaciones con los diversos modelos permiten identificar algunos hechos
estilizados de los paises, los cuales se sintetizan en el cuadro 2 y representan reacciones
econdémicas de diversa intensidad al entorno externo, como shocks del producto de
Estados Unidos, de la tasa de interés externa o de los precios del petrdleo. Las
respuestas de politica monetaria a tales eventos no son necesariamente idénticas, ni
tienen idéntico impacto en cada pais. Punto especial en este tema es la existencia de
distintos regimenes de politica monetaria y cambiaria en la subregion.

De acuerdo con los resultados de los modelos, una reduccién del producto de
Estados Unidos se traduce, en general, en menor dinamismo econémico en
Centroamérica ' y Repiiblica Dominicana, aunque con intensidades diferentes, que
probablemente reflejan distintos grados de integraciéon econémica con Estados Unidos y
condiciones particulares. Un aumento de los precios del petréleo tiene también
consecuencias negativas sobre el producto y ademés genera una mayor tasa de inflacion
en El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Repuiblica Dominicana. Estas reacciones son
consistentes con las de otros paises importadores de petréleo. En Costa Rica, una
reduccién de la inflacién internacional generada por un aumento de la tasa de interés
externa, se traduce en una contraccion doméstica por una menor demanda externa. El
impacto de una reduccion de la tasa de interés externa tiene efectos mixtos. En

' El efecto no estd modelado directamente en Nicaragua.
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Guatemala origina en principio una apreciacion cambiaria derivada de una ampliacion
en la brecha de las tasas de interés, pero en Republica Dominicana, curiosamente,
ocasiona una depreciacién y contradice a la teoria econdémica, mientras que su efecto
sobre el producto de Nicaragua es casi nulo.

Cuadro 1

MODELOS ECONOMETRICOS

Modelo Nume.r 0 de Tipo de ecuaciones
ecuaciones
Modelo 5 ecuaciones Curva de Phillips Neokeynesiana,

Macroeconémico de
proyeccién trimestral de
Costa Rica

expectativas de inflacién, curva IS, Regla
de politica monetaria de tasa de interés
nominal y tipo de cambio nominal

Modelo Modelo mensual: 3 Modelo mensual: precios, crédito
macroeconométrico de ecuaciones bancario real y actividad econémica
pequeiia escala para Modelo trimestral: Modelo trimestral: PIB, inflacién y tasa
El Salvador 3 ecuaciones de interés doméstica

Modelo 38 ecuaciones, de Demanda agregada, oferta agregada, tasa
Macroeconémico del las cuales 10 son de interés nominal de corto plazo, tasa de
Banco de Guatemala de comportamiento interés nominal de largo plazo, tipo de
cambio nominal, expectativas de
inflacién, expectativas de tipo de cambio
e inflacion.

Consumo, inversién, exportaciones,
importaciones, producto y precios

Modelo 6 ecuaciones
Macroeconémico de

pequeiia escala para

Honduras

Modelo 9 ecuaciones Funcién de produccién, demanda de
Macroeconométrico de trabajo, consumo privado, inversion,
proyeccién de corto exportaciones, importaciones, inflacidn,
plazo para Nicaragua salarios y precios no transables

Un modelo Curva IS, precios, tipo de cambio y regla
macroeconémico de de politica monetaria

pequeia escala para la

Republica Dominicana

Transmision de Inflacion  Modelo VAR
entre los Paises 3 ecuaciones
Miembros del Consejo

Monetario

Centroamericano

Un Modelo 6 ecuaciones Consumo de los hogares, formacién bruta
Macroeconométrico de capital fijo, exportaciones,
Regional para importaciones, precios y una ecuacion del
Centroamérica y la ingreso nacional disponible,

Republica Dominicana
Un Modelo
Macroeconométrico
Simultaneo Regional
para Centroamérica

4 ecuaciones

Andlisis impulso-respuesta

10 ecuaciones Crecimiento econdémico e inflacion

Existen otros impactos econdmicos relevantes, como el efecto traspaso del tipo
de cambio a la tasa de inflacién, una mayor estabilidad del canal de la tasa de interés, la
persistencia del impacto del agregado monetario en la tasa de inflacion en
Republica Dominicana, el impacto positivo de una devaluacién en el producto de

11
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Honduras y la importancia de las remesas para El Salvador. Destaca el impacto del
efecto traspaso en las expectativas de los agentes, sobre todo en Guatemala y
Costa Rica.

Como lo han mostrado los trabajos de la CEPAL y SECMCA, los modelos
econométricos regionales confirman que una contracciéon del producto de
Estados Unidos aunada a un aumento del precio internacional del petréleo implican una
caida del dinamismo econémico de los paises centroamericanos Yy
Republica Dominicana, mientras que empujan un efecto persistente de traspaso del tipo
de cambio a la tasa de inflacién regional y de traslado de la tasa de inflacion entre los
mismos paises a través principalmente, del comercio intrarregional. Es importante
mencionar que los resultados de este estudio tienen especial relevancia en el contexto
del proceso de integracion comercial de la region.

Cuadro 2

RESULTADOS GENERALES DE LAS SIMULACIONES

Pais Shock Respuestas
Costa Rica | PIB de EU | brecha de l tas? dp interés
producto doméstica
1 tasa de interés | brecha de | inflacién
externa producto
1 tasa de interés | brecha de | inflacién
doméstica producto
El Salvador | tasa activa 1 PIB
| PIB de EU | PIB
1 precios de 1 inflacién
energia
Guatemala 1 tasg de interés 1 tasa de interés | demanda | inflacion
nominal real agregada
1 tipo de cambio 1 expectativas de 1 tasa de interés
nominal inflacién nominal
| PIB de EU | exportaciones | PIB
netas
Honduras | PIB de EU | PIB | inversién
1 tipo de cambio 1 PIB 1 inflacién
nominal
Nicaragua | tasa interés Efecto nulo en el Efecto nulo en la
internacional PIB inflacién
1 precio del | PIB | exportaciones 1 inflacion
petréleo netas
Fijacion tipo de | PIB | inflacién 1 déficit comercial
cambio nominal
Reptiblica 1 efectivo en 1 inflacién 1 PIB
Dominicana  poder del ptiblico
| PIB de EU | PIB Ligera alza Ligera alza tasa de
inflacién interés
1 precio del | PIB 1 tipo de cambio 1 tasa de interés
petrdleo nominal nominal

Estos modelos y otros han sido utilizados por los bancos centrales de la region

para:

i) formular y

revisar

programas

monetarios;

i1) formular

proyecciones

macroeconomicas de corto y largo plazo; 1ii) simular posibles efectos de alteraciones de
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variables externas en el crecimiento econdémico y la inflacién; iv) intercambiar
informacion sistematizada con organismos financieros como el FMI, el BID y el Banco
Mundial, entre otros; v) elaborar prondsticos de variables indicativas utilizadas en la
toma de decisiones de politica monetaria; y vi) comparar resultados con los de otros
modelos a fin de verificar robustez y consistencia.

La evolucion econémica reciente en Centroamérica y Repiblica Dominicana

Para el lector no familiarizado con el desempefio econdmico reciente de
Centroamérica y Republica Dominicana, en este apartado se incluye un breve ensayo 2
con una vision general de la trayectoria de las principales variables macroeconémicas en
los tltimos dos afios.

En 2007 la actividad econémica del Istmo Centroamericano ° y
Reptiblica Dominicana se expandié 7,2%, cuatro décimas menos que en 2006, pero un
punto y medio superior al promedio de América Latina y el Caribe. El aumento del
Producto Interno Bruto (PIB) por habitante fue de 5,1%. Este desempefio es
continuacidn del ciclo expansivo iniciado en 2004, caracterizado por una mejoria de la
mayoria de los indicadores econdémicos y sociales, vinculada a la evolucién de la
economia estadounidense en el mismo periodo. Sin embargo, el deterioro reciente del
contexto econémico externo —en particular, la baja del ritmo de actividad y el alza de
los precios del petrdleo y de ciertas materias primas— ha repercutido de manera adversa
en la evolucién y perspectivas de la subregion en 2008. En este afio se comprobd una
desaceleracion de la actividad econémica en un contexto de presiones inflacionarias
para la subregion.

En 2007 el crecimiento econdémico fue ligeramente menor que el del afio
anterior, aunque todavia alto para los patrones histéricos de la subregion. El déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos se ampli6 de 4,5% a 6,5% del PIB. Esto es una
senal de alerta, puesto que, bajo condiciones como ésta, las economias de la subregion
se tornan mds vulnerables a choques externos.

El resultado mds preocupante es el alza de la inflacion, que pasé de 6% en 2006
a 9,3% en 2007, y mantuvo el ritmo en 2008. Un deterioro de esta magnitud eleva el
costo de vida, con mayor perjuicio para los estratos de menores ingresos, lo que
presiona las disyuntivas de los bancos centrales. Buena parte de este aumento de la
inflacién ha provenido de factores externos, en especial del alza del precio del petréleo
y de los alimentos, sin que los bancos centrales puedan influir en ellos.

> La mayor parte de esta seccién toma datos y contenidos de los estudios “Istmo

Centroamericano y Republica Dominicana: Evolucién econémica durante 2007 y perspectivas
para 2008” e “Istmo centroamericano: crisis global, desafios, oportunidades y nuevas
estrategias”. Para una revision detallada se sugiere su consulta.

Los paises que comprende la regién denominada Istmo Centroamericano son
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

13
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En consecuencia, las opciones de politica macroeconémica estan muy limitadag
ante una situacion de presiones inflacionarias crecientes, mientras la actividad
econdémica empieza a desacelerarse. El déficit fiscal subié de 0,7% del PIB en 2006 a
0,8% en 2007. Este leve deterioro no pone en peligro el proceso de consolidacién fiscal
reciente. El mercado laboral siguié reanimédndose, lo que se reflejé en la reduccién de la
tasa de desempleo. La tendencia parece positiva y fuerte, ya que la reduccién pasé de
7,6% en 2006 a 6,8% en 2007, segin los datos de seis paises.

En 2007 el dinamismo de las exportaciones fue mayor al de 2006 como
resultado de un fuerte impulso a la demanda proveniente de Estados Unidos, el socio
comercial mds importante de la subregion. No obstante, las importaciones crecieron a
tasas atin mds altas, lo que ensanch¢ el déficit comercial externo. A esto hay que afiadir
que el crecimiento de las remesas familiares fue notablemente menor que el del afio
anterior, probablemente como reflejo del endurecimiento de la politica migratoria y la
crisis inmobiliaria y de la construccion en Estados Unidos, empleadores significativos
de emigrantes de la subregion.

Otro factor negativo fue el deterioro de las condiciones de financiamiento
externo, reflejado en el aumento de los spreads del indice EMBI+ (Emerging Markets
Bond Index). Si bien hubo mucha liquidez a escala global en los afios recientes, los
minimos histdricos de riesgo pais alcanzados en junio de 2007 empezaron a invertir su
tendencia desde entonces, y siguen ascendiendo, pese a la disminucién de las tasas de
interés en Estados Unidos.

La entrada de capitales fue estimulada en algunos casos por los elevados
diferenciales de las tasas de interés y la escasa o decreciente volatilidad de los tipos de
cambio. Esto convirti6 a algunos paises en destinos atractivos para el arbitraje
internacional de tasas. Por otra parte, los flujos de Inversiéon Extranjera Directa (IED)
neta fueron los mas abundantes en una década (5,3% del PIB), en parte por las
condiciones favorables del Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica,
Reptblica Dominicana y Estados Unidos (DR-CAFTA), lo que ayud6 a ampliar la
capacidad productiva de las economias. Otro elemento benéfico fue la transferencia neta
de recursos (TNR) a la regidn, tradicionalmente positiva, equivalente a 2,7% del PIB en
2007. El deterioro de los términos de intercambio continud con una caida de 1,1%, en
gran parte por las mencionadas alzas de los precios internacionales del petrdleo y los
alimentos.

Conforme la inflacion se aceleraba, sobre todo en el dltimo trimestre de 2007 y
en el primer semestre de 2008, las disyuntivas de la politica monetaria se agudizaban.
Ningin pais tom6 la decision de combatir la inflacién a toda costa, pero la politica
monetaria de casi todos se torné mds restrictiva. La prioridad de desincentivar la entrada
de capitales de corto plazo mediante la reduccién de las tasas de interés adoptada a
principios de 2007, fue abandonada a comienzos de 2008 para modificar el curso.

A causa de la abundancia de divisas, los tipos de cambio real se apreciaron
frente al doélar. Dado que la mayoria de las importaciones de estos paises estan
denominadas en doélares, la apreciacion de sus monedas mitigd las presiones
inflacionarias. La politica fiscal, con su énfasis en la disciplina y la consolidacion,
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disminuy6 la presion sobre la demanda agregada, lo que redund6é en un efecto
ligeramente contraciclico.

El contexto internacional en 2008 ha sido menos propicio para el crecimiento
econdémico. Estados Unidos tuvo un desempefio debajo de su potencial, y arrastrd
consigo a los paises cuyas exportaciones estdn fuertemente a su economia, como los
centroamericanos y Republica Dominicana. La economia de Estados Unidos ha caido en
recesion, aunque ha aminorado las presiones inflacionarias. El actual escenario de ese
pais estad cifrado por la urgencia de evitar una agudizacion generalizada de la crisis
financiera y lograr contrarrestar las tendencias recesivas.

La liquidez global seguia siendo abundante en el primer semestre de 2008, pero
en septiembre se restringi0 de golpe. De continuar esta tendencia, los paises en
desarrollo tendrian un financiamiento mds oneroso en lo que resta de 2008 y en 2009,
ya que los inversionistas preferirian activos menos riesgosos. Al parecer, las presiones
inflacionarias manifestadas hacia fines de 2007 no seguirdn con la misma intensidad en
el corto plazo. De hecho, los precios del petrleo han descendido en 2008. Resta por ver
que ocurrird en el 2009 con ellos y con los precios de los alimentos y otras materias
primas en los mercados internacionales. Es probable que las remesas familiares, pilar
del consumo en el Istmo Centroamericano y Reptblica Dominicana en el periodo
anterior, se desaceleren mas en 2009. La demanda externa serd mas débil conforme se
observe un menor dinamismo de la economia mundial.

Dado que el deterioro en curso de las condiciones externas todavia no ha tenido
efectos profundos en las economias de la subregion, los resultados de 2008 seguiran
siendo moderadamente positivos. Sin embargo, permanecen dos grandes riesgos. En
primer lugar, un ajuste desordenado de los desequilibrios globales que se manifestaria
en una pérdida abrupta y generalizada de valor del ddlar estadounidense. En este caso,
las condiciones empeorarian de manera notoria y acelerada que para corregirla
necesitarfa una respuesta macroeconomica coordinada a nivel mundial. En segundo
lugar, un desaliento generalizado de las expectativas de inversion —sobre todo en
sectores de exportacion— ante la perspectiva de un prolongado estancamiento de
Estados Unidos. Por el momento, el segundo riesgo parece mds probable, pero sus
efectos se sentirfan con mayor fuerza a partir de 2009.

El contexto desfavorable de la economia internacional obedece a la conjuncion
de varios factores. La expansién de la economia estadounidense basada en un alto
consumo ha llegado a su fin. A esto se afiade una alta volatilidad del ddlar y de los
precios del petrdleo y de los alimentos, factores acentuados en 2008.* Ademds, la
situacion de Estados Unidos ha contagiado a las bolsas de valores del mundo y el hecho
de que se perdieran miles de millones de ddlares en dichas bolsas apunta hacia un
periodo de desaceleracion fuerte de la economia mundial —y quizd de recesion- que
puede durar mds de un afo, sin que hoy por hoy se conozcan plenamente los efectos
finales.

4

Al respecto, véase CEPAL (2008), América Latina y el Caribe frente al nuevo
escenario economico internacional (LC/L.2908), Santiago de Chile y WESP 2009:
http://www.un.org/esa/policy/wess/wesp2009files/wesp2009pr.pdf
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1. EL MODELO MACROECONOMICO DE PROYECCION TRIMESTRAL DEL
BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

Evelyn Muiioz Salas *

| Introduccion

De 1983 a octubre del 2006, el fundamento de la politica monetaria del Banco Central de
Costa Rica (BCCR) fue el control monetario de la balanza de pagos. En este esquema, el banco
influye en mantener la estabilidad de precios mediante el control de los agregados monetarios. % Sin
embargo, el control monetario y el control de la inflacion a largo plazo se han perdido en la préctica
porque la politica monetaria se conjugé con un tipo de cambio fijo y una cuenta de capitales
abierta. Esta politica ha sido criticada por estar anclada a una sola variable nominal. 7

En este contexto se disefid la primera version del Modelo Macroecondmico de Pequefia
Escala (MMPE), cuyo propésito es describir el funcionamiento de la economia costarricense y la
forma en que el BCCR ha aplicado su politica monetaria de control de la inflaciéon y mantenimiento
del régimen cambiario, dados los instrumentos de que dispone. 8

A partir del afio 2005, el Banco Central adopta un proceso de transicién para eventualmente
migrar a un régimen monetario basado en metas de inflacion. ? Este esquema consiste en una
estrategia cuyos elementos fundamentales son el anuncio publico de metas cuantitativas para la tasa
de inflacion a mediano plazo y el reconocimiento explicito de que el principal objetivo de largo
plazo es mantener niveles de inflacion bajos y estables. Su éxito depende de su capacidad de anclar
las expectativas de inflacion a la meta establecida. Para ello es necesario recuperar la capacidad de
hacer politica monetaria para controlar la inflacién y, por lo tanto, abandonar el tipo de cambio fijo.

> Documento de trabajo del Banco Central de Costa Rica, elaborado por el Departamento de

Investigacién Economica, Proyecto ‘“Fortaleciendo las Capacidades de Andlisis de la Politica
macroecondmica”’, CEPAL, ONU-DESA y SECMCA, Coords. La autora agradece las contribuciones de
Carlos Eduardo Torres Gutiérrez, Mario Rojas Sdnchez y Bernal Laverde Molina, del Equipo de Modelacién
Macroeconémica del BCCR. Las ideas aqui expresadas son responsabilidad de la autora y no necesariamente
representan la opinion del Banco Central de Costa Rica.

Bdsicamente, emision monetaria y otros agregados amplios.

Esta combinacién es conocida en la literatura como “trinidad imposible” porque, con una
cuenta de capitales abierta, no es posible adoptar un tipo de cambio fijo efectivo y tener simultdineamente
una politica monetaria independiente cuyo unico objetivo sea la estabilidad de precios (Obstfeld, Shambaugh
y Taylor (2004), The Trilemma in History: Trade off among Exchange Rates, Monetary Policies, and
Capital Mobility.

Leon y otros (2004) Modelo Macroeconomico de Pequeria Escala para Costa Rica.

El proyecto Esquema de Meta Explicita de Inflacion para Costa Rica es parte del Plan
Estratégico Maestro del Banco Central de Costa Rica, Junta Directiva, articulo 11 de la Sesion N° 5229-2005,
5 de enero, 2005.

7

9
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Asfi, las autoridades han decidido que la migracion a la flexibilidad cambiaria serd gradual y
creciente. La idea es avanzar hacia un esquema de metas de inflacién en el que la variabilidad del
i . . . 1

tipo de cambio estard acotada, en sus primeras etapas, por una banda. 0

Como parte de esta transicion, se procedio a especificar un modelo macroeconémico para
evaluar la coherencia de formulaciones alternativas de politica y describir simultdineamente el
funcionamiento de la economia. Este es el “Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral”
(MMPT). ! El presente documento es una versidn actualizada y contiene las pricticas aceptadas
por la banca central enfocada a lograr metas de inflacion, con la particularidad de que la
flexibilidad cambiaria no es absolutamente libre, sino que se mueve en una banda. '

A continuacion se detallan las caracteristicas mads relevantes de esta nueva version del
MMPT:

. Adopta la concepcion de la dindmica inflacionaria propuesta por la Nueva Sintesis
Neokeynesiana, la cual postula que la inflacién de corto plazo se debe al desequilibrio entre la
produccion real y su potencial y a las expectativas de inflacion de los actores econémicos.

. Describe el proceso de formacion de expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos
vis a vis la meta de inflacién del Banco Central, sus desvios y la inflacion importada como factores
determinantes.

. Establece en forma explicita la decision de la autoridad monetaria de que su instrumento
principal es la tasa de interés, no los agregados monetarios. Para ello se sigue una regla de politica
prospectiva sencilla tipo Taylor.

° Incorpora la nocién de estado estacionario, aquel en el que se podria crecer a tasas
constantes y sin fricciones en el largo plazo. Por tanto, los tramos de corto plazo se conciben como
desviaciones de los niveles de equilibrio deseables. Esta caracteristica permite describir la
trayectoria de convergencia econdmica hacia ese punto de equilibrio hipotético, lo cual imprime
consistencia a la dindmica interna del modelo.

El MMPT, como se conceptualiza en este documento, fue utilizado para formular 3 y
revisar el Programa Macroeconémico del Banco Central de Costa Rica 2007-2008. " En la seccién
IT se describen las etapas de este proceso de modelacién macroecondmica. La seccién III contiene
la formulacién del Modelo Macroecondmico. En la IV se expone la solucién de largo plazo. En la
seccidén V se analizan los mecanismos de transmision de las politicas monetaria y cambiaria. La

10
11

Banco Central de Costa Rica. Informe de Inflacién, Enero 2006 y Enero 2007
Muioz (2006) La modelacion macroeconomica en el Banco Central de Costa Rica en la
transicion del ancla cambiaria a metas de inflacion.

"2 La versién del afio 2006 fue disefiada en un contexto de minidevaluaciones.

1 Laverde y otros (2006) Modelo Macroecondmico de Proyeccion Trimestral del Banco Central
de Costa Rica: Aspectos Conceptuales y Proyecciones 2007-2008.

'* Laverde y otros (2007) Proyecciones del Escenario Base MMPT para el proceso de Revision
del Programa Macroeconomico 2000-2008.
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seccién VI muestra los resultados de la simulacion de diferentes escenarios. La seccién VII
contiene las consideraciones finales. El documento no hace referencia explicita a los valores de los
coeficientes de las ecuaciones, pero debe mencionarse que se conté con el apoyo del equipo de
Modelacion Macroecondmica del BCCR en el proceso de estimacion, como se reconoce en el
Anexo 1, que resume las pruebas econométricas aplicadas.

II. ETAPAS DEL PROCESO DE MODELACION DEL BANCO CENTRAL DE
COSTA RICA

Los modelos macroeconémicos son instrumentos muy ttiles para las autoridades monetarias. Son
disefiados para organizar en forma estructurada y sistemdtica el marco de andlisis de los
mecanismos de transmision de la politica, considerando los rezagos de su actuacion sobre las
variables objetivo y la magnitud de su efecto a través de los canales de transmision. 15

El proceso de modelacion en el BCCR inici6 a mediados de los afios ochenta. Desde
entonces se ha manifestado el interés por desarrollar herramientas que apoyen la toma de
decisiones. Pero a partir del estudio de la experiencia de otros bancos centrales exitosos en el
control de la inflacién y del intercambio con expertos, la estrategia ha evolucionado hasta
replantear todo el esquema. Es asi como, a partir del 2002, se adopta la estrategia de un nimero
importante de bancos centrales. 164 grandes rasgos, €sta consiste en formular un modelo basico o
de pequefia escala, complementado con auxiliares denominados “satélites”. 7 La funcién de los
modelos satélite es validar las proyecciones del modelo basico, introducir datos para contrastarlas y
describir en forma desagregada el comportamiento de sectores criticos. 18

Con este marco de referencia se desarroll6 el MMPE, bajo un esquema de objetivos duales:
control de la inflacion, defensa del régimen cambiario y minidevaluaciones, vigente desde los
ochenta hasta octubre del 2006. Como hemos dicho, el MMPE se complementa con modelos
“satélite”, entre ellos el Modelo de Sostenibilidad Fiscal, * que permite interaccion entre las

1 ., . R ~ .
> La aceptacién generalizada de los modelos macroeconométricos de pequeiia escala se explica

en gran medida por su relativa sencillez. Centran la atencién en variables consideradas criticas para la
politica macroeconémica, como inflacién, crecimiento real y variables de politica econdmica a disposicion
de las autoridades monetarias. Todo esto contribuye a que sus soluciones analiticas sean sencillas.

1o Véase Black y otros (1997), The forecasting and Policy System: the core model, Haldane y
Batini (1998) Forward-looking rules for monetary policy. Garcia y Schmith-Hebbel (2000) Modelos
Macroeconomicos Dindmicos para Chile.

' Por Ejemplo, los modelos autorregresivos de corto plazo, cuya capacidad de prondstico es
ampliamente reconocida, pero su capacidad de andlisis es pobre porque no incorporan la reaccion de las
autoridades ante desvios de los objetivos.

'® " El MMPE no incluye detalles de cada componente de la demanda agregada, sino que los realiza
en el modelo satélite.

' Rojas y Sdenz (2003) Posicién Financiera Neta del Sector Piiblico Global: Aspectos
Metodologicos y Ejercicios de Simulacion.
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necesidades de financiamiento del gobierno central y la determinacion de la tasa de interés. Otros
modelos satélite son los de proyeccion de la inflacion. 20

A partir del afio 2005, como parte de la preparacion de la plataforma del proceso de
transicion al nuevo régimen monetario, se inicia un replanteamiento de este modelo, que converge
con el Modelo Macroecondmico de Proyeccion Trimestral, el cual se describe en este documento.

III. ESTRUCTURA BASICA DEL MODELO MACROECONOMICO

Esta nueva version del modelo tiene el objetivo de servir como herramienta de andlisis, indicando
las acciones de politica para un Banco Central cuyo objetivo tnico es la estabilidad de precios, para
lo cual dispone bdsicamente de un instrumento, la tasa de interés nominal de corto plazo. La
estructura del modelo presenta explicitamente su propia concepcién del funcionamiento macro de
la economia en un marco de andlisis coherente, con lo cual estd en capacidad de hacer proyecciones
consistentes de mediano plazo. Retne elementos indispensables para guiar a las autoridades en el
proceso de transicion a un régimen de meta de inflacidon explicita, con la ventaja de adaptarse
facilmente, una vez consolidado el esquema.

En vista de que la politica monetaria actia rezagada sobre su objetivo, las autoridades deben
prever posibles riesgos en el horizonte razonable de politica monetaria y actuar a tiempo. De ahf la
importancia de incorporar explicitamente elementos prospectivos en la definicion de las variables
de politica del banco. Introducir directamente en el modelo el elemento expectativas de inflacion,
incluyendo la descripcion del proceso mediante el cual éstas se forman, permite andlisis mds
certeros de la dindmica entre la politica monetaria y las expectativas de los actores econdmicos.

1. La curva de Phillips

La primera ecuacion del modelo corresponde a una curva de Phillips Neokeynesiana con
elementos prospectivos, también denominada Curva de Oferta Agregada de corto plazo de la

economia. 2! Esta formulacién establece que en el corto plazo la tasa de inflacién (7) se determina
por las expectativas de inflacion del pliblico(E(Jz'))y la brecha del producto real respecto del
t

producto potencial de la economia ( y’ ) , como indicadores de presiones de demanda:

(1) T, =0 E(7,)+ o,y

Donde, ¢, y o, >0.

2 Entre otros modelos, ARMA, VAR lineal de Mecanismos de transmisién de la politica

monetaria, VAR no lineal de precios del Petréleo, Modelo de Deuda Publica y Modelo de Pass Trough.
Hoffmaister y otros (2001) Combinacion de las proyecciones de Inflacion.
*'" Un andlisis del debate sobre el tema en Torres (2003) La Curva de Phillips Neokeynesiana.
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El pardmetro ¢, corresponde a la pendiente de corto plazo de la curva de Phillips y

representa el grado en que la inflacion responde a desvios de corto plazo entre la produccién real y
su nivel potencial. De esta forma captura las rigideces de la formacion de precios en el corto plazo,
informacidn indispensable para que la politica monetaria ejerza efecto real en el corto plazo. Estas
rigideces tienden a desaparecer en el largo plazo, lo cual conduce a la conclusion de que entonces
no serd posible estimular el crecimiento econémico mds alld de su nivel potencial con una politica
monetaria expansiva, y que todo intento por hacerlo sdlo se traducird en mayor inflacion. Esta
relacion da como resultado una curva de Phillips vertical en el largo plazo. 22 Sidrauski (1967) y
McCallum (1990) han formalizado esta nocion con el término “superneutralidad” del dinero.

Esta condicion, denominada homogeneidad dindmica en econometria, se presenta cuando el
coeficiente asociado a las expectativas de inflacién es 1 (uno) o muy cercano a 1. Busca garantizar
que la solucion de equilibrio de largo plazo de un modelo dindmico no dependa de la tasa de
crecimiento de sus variables. Es deseable que esta condicion respaldada por la teoria econdmica se
cumpla; sin embargo, en la préctica econométrica es comun encontrar casos en los que se impone,
aunque para algunos casos particulares es innecesaria tal imposicién, como en los modelos con
variables deterministicas cointegradas (Botas y Marquez, 2002).

2, Expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacion (E(”m
t

)) son un importante canal de transmision de la

politica monetaria 2 y, en tanto determinantes de la inflacion observada en modelos de corto plazo,
funcionan como ancla nominal de los precios. Existe amplio consenso sobre la relevancia de este
canal para el éxito de programas antiinflacionarios y la implementacion de regimenes de metas de
inflacion, tanto por su incidencia en la tasa de interés real, como en la trayectoria de los salarios
nominales y los precios de cada periodo (Rosende, 2002).

Un modelo de formacién de expectativas de inflacion dentro del proceso de modelacion
macroecondmica torna innecesarios los supuestos de prevision perfecta y de expectativas
adaptativas, que en este caso pueden considerarse restrictivos, pues tienen el riesgo de sobreestimar
la confianza de los agentes econdmicos en las autoridades. Un modelo de formacion de
expectativas, por el contrario, permite analizar la dindmica hacia la credibilidad del publico en las
decisiones del banco central.

Este aspecto cobra mayor importancia cuando el banco promueve un proceso de
desinflacidn, mientras transita hacia un régimen monetario, en el que la comunicacién con el
publico, la transparencia de la politica monetaria y la credibilidad son elementos fundamentales. De
hecho, la velocidad con que se pueda pasar de inflaciones altas o moderadas a inflaciones bajas

> Esta propiedad es una forma de incorporar en la Curva de Phillips la idea monetarista de que,

en el largo plazo, la inflacion es un fendmeno monetario.

2 Mies y otros (2002), Politica Monetaria y Mecanismos de Transmision: nuevos elementos para
una vieja discusion analiza la importancia de este canal y su interrelacion con los canales tradicionales de
transmision monetaria.
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depende de qué tan rdpido se adapten las expectativas de inflacién al nuevo régimen. Es claro que
el solo anuncio de un compromiso con la meta de inflacién no generard total credibilidad de manera
inmediata (King, 1996).

Las expectativas de inflacion dependen de variables como la inflacién importada (7[: ) , la

meta de inflacion anunciada por el Banco Central ( ,H) y la desviacion de la inflacién observada

respecto de la meta anunciada. La dindmica de esta variable se describe a través del proceso de
., . 24 .2 2
formacién de expectativas, > representado por la ecuacién (2):

(2) E(z,)=pzi+pB,7° +B (7, — ")

Donde, S, 5, y 5, >0

Se puede mostrar que en estado estacionario, bajo el supuesto de credibilidad en la
capacidad del Banco Central para cumplir la meta de inflacion anunciada, esta ultima se constituye
efectivamente en el ancla de las expectativas inflacionarias.

(r+1) B = + B, 7f+e +,B3(7[ ﬁm)

?(ﬂ-H) 7 +ﬂ2(ﬂ. +( T ’”))+ﬁ3 (ﬂ. &z H)
( t+1) ﬁ t+1+ﬂ2 f+1+'62( f+1)+'63(ﬂ. 7 ”)
E(7.)=(B+B)7k + B (7~ 7., )+ (7, 7"

Bajo el su puesto de estabilidad internacional :

( t+1) (ﬂ1+,32) ,+1+ﬁ2(7z' T, )‘1)
E(7.)=(B+5) 7t + B, (m, -z

Bajo credibilidad en el banco central :

E(r

t+1

):ﬂ-ﬁf + 5, (”: _ﬂ-rMH)

El banco central es capaz de cumplir su meta de in flacion

E(xm,)=x)

t+1 t+1

* Debido a la dificultad de contar en la practica con una serie apropiada de expectativas de

inflacion, algunos bancos centrales usan instrumentos en la especificacién de la curva de Phillips, empleando
variables como variacidén cambiaria, inflacion internacional, meta de inflacién y valores rezagados de la
variable dependiente. El uso de valores rezagados de la inflacién es cuestionado por introducir un elemento
inercial al comportamiento de la inflacion, lo cual hace mds lento el proceso de desinflacion.

¥ Este modelo es desarrollado en Muiioz y Torres (2006) Un modelo de formacion de
expectativas de inflacion para Costa Rica.
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3. La curva IS

Dado el enfoque dicotémico (real-monetario) de la economia, es usual que en el sector real
se omita el efecto de la inflacion y se trabaje con una Curva IS que relaciona el nivel de la demanda
agregada con el nivel de las tasas de interés nominales. No obstante, si se toma en cuenta que lo
determinante en las decisiones de consumo e inversion es la tasa de interés real, no la nominal,

entonces la curva IS muestra la relacién entre la demanda real (y) y la tasa de interés real (r), lo

que significa que la politica monetaria afecta el nivel de gasto y de producto real a través del efecto
de la tasa de interés real y de las expectativas de inflacién ry = R, — E(74).

En el caso de una economia abierta, la demanda no depende solo de la tasa de interés real
interna, sino del precio relativo entre la produccién doméstica y la del resto del mundo. La
economia tiene entonces una demanda interna y una demanda externa, por lo que movimientos en

el tipo de cambio real (q) provocan presiones adicionales sobre la demanda agregada.
(3) Y =0,1,+06,q,,
Donde 6, <0y o, >0<0.

Similarmente, la demanda agregada responde a movimientos en otras variables como los
términos de intercambio (ti ) , la produccion de los principales socios comerciales (y*) como un

indicador de demanda externa y tasa de interés real internacional (r*) . En el caso de la economia

costarricense se introduce un elemento adicional ( fis), puesto que interesa capturar el efecto de la
politica fiscal.

4) Y, =01+ 0, g+ i +6, ¥+, 1 +6, fis,
Donde, 6,9, >0y J,,0, <0

Es claro que desde el punto de vista de la formulacion de politica con objetivo inflacionario,
lo relevante, ademads del efecto de las expectativas de inflacidn, no es la trayectoria del producto en
s{ misma, sino sus desviaciones en cada momento respecto del nivel considerado como equilibrio

en el largo plazo, es decir, la brecha del producto ( y=y- y”"’). 26 Rescribiendo la ecuacién (4)

en términos de brechas se tiene:

5 ytb = 51’”:1 + 52 qtb—l + 53 titb—l + 54 yt*fl + 55 r:}; + 66 fis,

2 ., . . . eyep . o,
® La nocién de brecha implica los niveles de equilibrio que las producen y su dindmica. Es

deseable que el producto potencial (y**) sea calculado mediante una funcién de produccién. En su ausencia,
la préctica internacional apunta al uso de filtros estadisticos que descomponen la serie en sus partes no

observadas: tendencia y ciclo.
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Sin embargo, para efectos operativos, si en el proceso de proyeccién se supone que el
producto potencial crece a una tasa constante, el comportamiento de la brecha serd basicamente el
del producto real (Haldane y Batini, 1999). 27

Esto permite modificar la ecuacién (5), de tal manera que corresponda a una version
moderna de la IS (Rosende, 2002) de la siguiente forma: 28

g b b b *h #h .
(6) Yo = ytplt + 51’?—1 + 52 q.,t 53 n_,+ 54 Yot 55 ot 56 Jis,

En donde las variables explicativas son expresadas como desviaciones respecto de sus
valores de equilibrio de largo plazo.

4. La regla de politica para la tasa de interés nominal

Durante los ultimos afios se ha generado cierto grado de conciencia entre los bancos
centrales en torno a la conveniencia de implementar reglas de politica monetaria # sencillas sobre
una tasa de interés determinada. (Rosende, 2002). En una politica de meta de inflacién, la regla
debe incluir elementos prospectivos, es decir, que el Banco Central actie en el momento t para
evitar que se materialicen las presiones inflacionarias o deflacionarias que se espera se manifiesten
en t+s donde s= 1, 2, .... Asi, considerando el rezago del efecto de la politica monetaria, las
autoridades deberdn decidir hoy cudles serdn sus acciones para alcanzar o mantener determinado
nivel de inflacion en un horizonte determinado. La regla de politica monetaria del modelo
macroeconomico de Costa Rica consiste en una regla tipo Taylor (1993) para determinar la tasa de
interés nominal de corto plazo (R) con elementos prospectivos.

De acuerdo con esta ecuacion, un banco central que tenga como principal objetivo (no
unico) una inflacion baja y estable, puede también estar interesado en tener la facultad de llevar a
cabo una politica monetaria contraciclica, adaptandose a choques reales o financieros que desvien
el producto de su potencial. En tal caso, el banco decidird los cambios de nivel de su tasa de interés
nominal en respuesta a desviaciones observadas entre la inflacidn proyectada (£) y la inflacién

*7 Este es un procedimiento seguido por algunos bancos centrales. Garcia y Schmith-Hebbel

(2002) op.cit. y Aysoy y Kipici (2003) “A quarterly Macroeconometric Model of the Turkish Economy”
Turkish Republic Central Bank.

¥ Pasando al lado derecho de la ecuacién el término de producto potencial y restringir que su
coeficiente sea igual a 1.

Siguiendo a Taylor (1998), es posible definir una regla de politica como una expresién que
describe la forma en que un Banco Central ajusta sus instrumentos de politica como respuesta a cambios en
los niveles de su(s) variable(s) meta.

% Esta ecuacién incorpora elementos prospectivos a la politica monetaria a través de las
expectativas de inflacion y de la desviacion de la meta respecto de la proyeccidn de inflacion del
Banco Central. La introduccién de elementos prospectivos en una regla de politica se encuentra en linea con
los desarrollos propuestos por Clarida, Gali y Gertler (1999) The Science of Monetary Policy: a New
Keynesian Perspective y (2001) Optimal monetary policy in open versus closed economies: an integrated
approach.
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meta (") y en el crecimiento real respecto del nivel potencial de la economia, es decir, la brecha
en el producto (y" = y—y™").

A M;

(7) Rt:r0+l;(”t+l)+¢l o= Ty +¢2(yt_ytpm)

Donde, ¢, y ¢, >0. La ponderacion de cada objetivo en la ecuacion anterior depende de
cudl es mds importante para las autoridades y de la gradualidad para alcanzar cada uno de ellos. 3

Los elementos prospectivos de esta especificacion implican considerar los rezagos en el
efecto de la politica monetaria sobre la inflacion y facilitan a las autoridades dar seguimiento a la
efectividad de su politica sobre su variable objetivo, apoydndola para efectuar sobre la marcha los
ajustes necesarios. En una politica de desinflacion, es de esperar que la mayor ponderacion se
asigne al objetivo precios, o que éste sea el objetivo unico, y que una vez alcanzado un nivel de
inflacién determinado, se redefinan las ponderaciones de ambos objetivos. Esta regla de politica
establece que, en el largo plazo, una vez que la economia ha alcanzado el nivel de inflacion
deseado, que el crecimiento real se ubique en su nivel potencial y que las expectativas de inflacién

de los agentes se hayan estabilizado, convergiendo con la meta de inflacidn, entonces la tasa de

o : ’ : . 32
interés real necesariamente convergerd con el nivel de la tasa real neutral de la economia (r, ).

5. Supuesto de variacion del tipo de cambio nominal

En el proceso de transicion hacia un régimen de mayor flexibilidad cambiaria y ante la
dificultad de modelar el comportamiento del tipo de cambio nominal en el corto plazo, el MMPT
supone que éste tiende a evolucionar con la Paridad de Poder de Compra y que dicha paridad esta
contenida en la banda cambiaria.

De esta forma se procura mantener coherencia entre la definicién del instrumento y el
objetivo de inflacion del Banco Central, lo que se explicita en la siguiente ecuacion:

®) e. =7 -7

1+ 1+1 t+1

De lo anterior es posible formular la ecuacion de la tasa de variacion del tipo de cambio real
como:

' En rigor, la ponderacién es definida por el Banco Central en su funcién de pérdida, y los

pardmetros ((¢1,¢2) deberfan resultar del dlgebra al minimizar dicha funcion de pérdida, sujeta a las

restricciones de la curva de Phillips y la curva IS.
2 Congruente con esta formulacién, y partiendo de la ecuacién de Fisher (1930) la tasa de interés

real se define como: 7, = R, — E (7[, " )
t
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€) q =e+r —T,

Se reconoce que conforme aumente el grado de flexibilidad cambiaria, serd necesario
precisar la interaccion entre tasa de interés y variacion del tipo de cambio, evaluando la hipétesis de
paridad descubierta de tasas de interés o algun otro mecanismo del modelo.

IV. SOLUCION DE ESTADO ESTACIONARIO

Solucién de estado estacionario es el punto en el que la economia alcanza su equilibrio de largo
plazo, donde en ausencia de perturbaciones, todas las variables crecen a una tasa constante. Desde
el punto de vista de la modelacion macroecondmica, la identificacion de una solucién de estado
estacionario provee una guia para el andlisis de consistencia de escenarios de politica. Bdsicamente
interesa saber si determinada accion de politica conduce hacia el equilibrio dindmico de largo plazo
o si, por el contrario, induce un comportamiento explosivo (o divergente) que desvie la tendencia al
equilibrio de largo plazo.

El objetivo de esta seccion es identificar la solucidn de estado estacionario del modelo, bajo

el supuesto de que la politica fiscal no atenta contra el objetivo de la politica monetaria. Las
ecuaciones basicas para el desarrollo de la solucién analitica del modelo, son las siguientes: 33

(10) mo=0 E(m, )+, y

(11) E(m.)=B i+ B, (7, ~7"" )+ B, [ﬂ[ +é,]

(12) V= R =)+ Vgt X
(13) R™ =r, +1t€(7r,+1)+[ T =1 J
(14) r=r +[7;,+1—ﬂfff ]

(15) .q, =é,+(fcj‘ -7,)

3 Por facilidad en el uso de subindices, resulta conveniente utilizar t para relaciones

contempordneas, t+1 para elementos prospectivos y t-1 para efectos rezagados, aunque en la estimacion
econométrica se indagard la estructura (t+h) de rezagos de cada variable.



26

MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

Donde X : ’ en la ecuacién (12) denota las brechas en el resto de variables que interactian

para determinar la brecha de la produccién interna. Cada una de ellas exhibe su propia dindmica de
ajuste hacia el equilibrio. Sin embargo, para el desarrollo algebraico que sigue se supondrd que el
ajuste es instantdneo y que no se presentan perturbaciones que desvien este patron, es decir,

* ., . ., . . , * 7z . .
X" =0. Se supone también que la variacién cambiaria estd en funcién del diferencial entre la meta

de inflacion y la inflacion internacional proyectada para el mismo horizonte, y que este valor se
encuentra en la banda cambiaria.

° A
f— Mf *

(16) € =Ty~
Partiendo de que, en estado estacionario, la inflaciéon es constante, lo que procede es
identificar el nivel de convergencia de la inflaciéon en el largo plazo. 3 La condicién de

homogeneidad dindmica se cumple cuando el coeficiente ¢, =1, en la ecuacion (10), caracteristica

que efectivamente se demuestra en el caso costarricense, 33 por tanto, la Curva de Phillips se puede
reescribir de la siguiente forma:

(17) m=E(rm,)+ay

t

De acuerdo con esta especificacion, la inflacién puede describirse como una combinacién
lineal de las expectativas inflacionarias y la brecha del producto. Ahora bien, para identificar el
valor de convergencia de la inflacién en el largo plazo, deben evaluarse las propiedades de las
variables que la determinan, como lo expresa la Curva de Phillips Neokeynesiana en la ecuacion
anterior.

Segtin la nocién Neokeynesiana de la curva de Phillips, el primer elemento determinante del
proceso inflacionario en el corto plazo es precisamente el de las expectativas de inflacion. Partiendo
de la ecuacion (11) y desarrollando el término referente a la inflacion importada en moneda
nacional, se tiene:

A

(18) E(m,)=B ki +p, (7, —x"" )+, | 7, +7) -1,

Dado que, por definicidn, en estado estacionario las variables crecen siempre a tasa
constante, su valor de largo plazo no depende de un momento t determinado. Por tanto, se pueden
omitir los subindices de las ecuaciones.

(19) E(z)=p 7" + B, (z-7" )+ B, (7" +7" -7')

34
35

La Curva de Phillips presenta homogeneidad dindmica.
La prueba de restriccion de coeficientes de Wald no rechaza la hipétesis de que tal coeficiente
es unitario en el modelo de Curva de Phillips estimado en Torres (2003) op.cit.
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Simplificando y agrupando términos, se tiene que:
(20) E(m)=p 7" +p, (7[—7:1”)+ﬁ3 M

Empiricamente se comprobd que para el caso de CostaRica no es posible rechazar la
hipétesis de que A3 + 3, =1. Por tanto, se tiene que:

Q1) = E(r)=n"+p,(x-7")

Es decir, el primer factor determinante de la inflacién es una combinacion lineal de la meta
de inflacion del Banco Central y un factor de “castigo” por los desaciertos de politica monetaria en
el pasado reciente.

El segundo factor que explica la gestacién del proceso inflacionario en el corto plazo es la
brecha entre la produccion observada y la produccion potencial.

(22) v =6(r,—1)+dq,

Sustituyendo las definiciones de tasa de interés real (ecuacion 14) y de variacion del tipo de
cambio real (ecuacion 15), se tiene que:

(23) ytb = 51[ nht [”t+l_7z.tﬂ-f{ J_roj+§2 [ﬁt*—l +et—l_7z-t—lj

(24) y;b = 51 [}’0 +[7It+1_7rtﬁ+4f J_r0]+§2 [7[1*—1 + [7[[1‘;’], _7[;:1 J -7, ]
-1

De nuevo, se omiten los subindices que se refieren a relaciones temporales. De modo que,
en estado estacionario, la brecha de la produccién se determina de la siguiente forma:

(25) V=6 (n+r-n"—n)+6,(n" +x" 7" —7)
(26) y” 251(72'—7ZM)—52(7Z'—7Z'M)

Entonces:

27)

3 Véase Muiioz y Torres (2006) op. cit.

27
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En estado estacionario, la brecha del producto es cero, pues la demanda agregada crece a la
tasa del producto potencial. Por tanto, la inflacion observada es perfectamente anticipada por los
agentes econdmicos e igual a la meta del Banco Central.

Para identificar los valores de equilibrio en el estado estacionario de las variables que
determinan el comportamiento de la brecha [r , q] segun la ecuacion (22), se recurre a los
siguientes supuestos:

El instrumento del Banco Central es la tasa de interés nominal (R”"Z). Aumentos

(o disminuciones) en esta tasa inducen una tasa de interés real (en el corto plazo) que reduce las
presiones inflacionarias (o deflacionarias). Para representarla se sigue una regla tipo Taylor: 3

28) R™ =1, +E(z)+[§r—rz“ J & R™ —E(zz):ro+[fr—7z”4j

(29) r=n+(m-2")

Es claro que la tasa de interés real sélo converge en su nivel neutral de largo plazo si la
inflacion es igual a la meta. En el modelo, la politica monetaria, mediante la regla de politica, se
encarga de que la tasa (constante) a la cual tienda la inflacién en el largo plazo sea igual a la meta.

Otro supuesto es que en el largo plazo se cumple la version relativa de la paridad del poder
de compra y, por tanto, el tipo de cambio real es constante [q = 0] . En este modelo la tasa de

variacion del tipo de cambio nominal estd dada por la diferencia entre la meta de inflacién y la
inflacion internacional. Por tanto, la variacion del tipo de cambio real es:

(30) g=e—(r—m%) =" -7=0

De lo cual se deriva que la inflacién a la que tiende la economia es la inflacién meta del
Banco Central.

Resumiendo, las principales condiciones que el modelo espera que se cumplan en el largo
plazo son las siguientes:

G31) 7=E(r)

7 La forma genérica de las reglas tipo Taylor es: R =7, + E(f[) + 4, [71'— ﬂ'M] + 9, (y -y )

Para efectos de esta demostracion se supone que ¢, =1, ¢, =0
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(32) E(r)=n"
(33) m=r"

La meta de inflacion es una decisiéon del Banco Central en cierto grado arbitraria. Un
supuesto razonable es que una economia pequefia y abierta aspire a alcanzar y mantener niveles de

inflacién similares al promedio internacional (7[“ =~ ﬁ*).

(34) =
V. MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA

La literatura hace referencia a por lo menos cinco canales de transmision de la politica monetaria: la
tasa de interés, los activos, el tipo de cambio, el crédito y las expectativas de los agentes (Mies,
2002). El Modelo Macroeconémico de Proyeccién Trimestral (MMPT) no considera en forma
explicita a todos ellos.

El punto de partida es que el Banco Central, cuyo unico objetivo es la estabilidad de
precios, establece su meta de inflacion. Para alcanzarla cuenta con la tasa de interés de corto plazo
y con los pardmetros del rango deseable del tipo de cambio nominal del Colén respecto al dolar
estadounidense para mantener consistencia con la meta de inflacion. 38

El proceso inicia con el anuncio del banco sobre su meta de inflacién para un horizonte

determinado. * Una vez establecido el objetivo de precios y partiendo de las proyecciones pasivas
. . . L. . . . .4
disponibles sobre la inflacién interna e internacional, el banco establece su politica monetaria. 0

En este punto, el banco debe informar al publico su estrategia, buscando asi disminuir la
incertidumbre de los agentes y fomentar la mayor credibilidad, la cual, transcurrido un tiempo,
conducird a que las expectativas de inflacidn de los agentes converjan con la meta de inflacion.

*®  La capacidad de esta herramienta es la evaluacién de escenarios en los que se asegura la

coherencia entre la politica monetaria y la politica cambiaria, y muestra la respuesta de la inflacién y otras
variables para un horizonte que va del plazo inmediato al largo plazo.

* La recomendacién de una estrategia de desinflacién gradual realista en el horizonte definido, se
basa en que tal objetivo permite que las expectativas de inflacidn se vayan alineando con la meta, conforme
la politica del Banco Central gana credibilidad. Ademds, que el componente inercial desaparezca
paulatinamente, pues al inicio de un proceso de desinflacion es de esperar la existencia de contratos
indexados a la inflacién pasada. Por otra parte, es claro que, mientras mds alejadas las expectativas de la
meta de inflacién de los agentes, mds agresiva debe ser la politica monetaria.

“" Las proyecciones pasivas de inflacién interna provienen de la Combinacién de Prondsticos de
Inflacién.

29
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La figura 1 ilustra la operacion de los mecanismos de transmision de la politica
considerados en el modelo: la tasa de interés, el tipo de cambio y las expectativas de los agentes
econémicos.

El mecanismo de la tasa de interés opera bdsicamente a través de las modificaciones
transmitidas posteriormente a la demanda agregada como respuesta a los ajustes de la tasa de
interés del Banco Central.

El anuncio de que la politica serd restrictiva en respuesta a desvios previstos de la inflacién

futura respecto a la meta [7[>7[M ] , es el primer paso de construccion de la credibilidad del

puiblico en las acciones y el compromiso del banco central con su objetivo. Este elemento refuerza
el proceso de convergencia de las expectativas de los agentes hacia la meta. i

La politica de tasa de interés se define en funcion de la desviacidn del prondstico pasivo de
inflacién del Banco Central respecto de su meta de inflacion. Este proceso se describe en la
ecuacion (14).

Si la tasa de inflacidon asi proyectada supera la meta, el banco introduce una politica
contractiva mediante aumentos en la tasa de interés que se transmiten al resto de tasas de interés de
corto y largo plazo.

Figura 1

MODELO DE POLITICA MACROECONOMICA MECANISMOS DE TRANSMISION

Objetivo de Instrumentos Mecanismos de transmision
Politica de politica
Inflacion > Expectativas
Importada de Inflacion
- .- . A
Politica Cambiaria Parametros en el
> disefio de la TCN
Banda Cambiaria
Tipo de
cambio real [—
A\ 4
Meta de Tasa de
inflacion Inflacién
A
A A 4
Tasa de interés Tasa de Demanda Brecha del
> de politica p| interés real > Agregada | —p Producto
Politica Monetaria

41 . ., L. . .
Con una meta de inflacién creible, la politica monetaria se aboca a alcanzarla en el mediano

plazo, permitiendo a los agentes proyectar mds claramente sus expectativas del comportamiento futuro de la
politica monetaria y de la inflacion misma, posibilitando anclar sus expectativas en la meta del banco.
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Los aumentos de la tasa nominal implican aumentos de la tasa de interés real, 42 que a su
vez contraen la demanda agregada por su efecto sobre las decisiones intertemporales de inversion
(aumento del costo del capital) y sobre el consumo (combinacién de los efectos sustitucion, ingreso
y riqueza). 43

Esta variacion del nivel de produccion real implica cambios en la brecha de la
produccion, # de acuerdo con la ecuacién de la Curva IS. Esto significa que, todo lo demds
constante, las presiones sobre la inflacion disminuyen de acuerdo con la Curva de Phillips,
haciendo que la brecha que inicialmente se presentaba entre la proyeccién de inflacion y la meta del
Banco Central sea cada vez menor, lo cual requiere de ajustes de la tasa de interés cada vez
menores, hasta que esta relacion de retroalimentacidon conduzca a tasas de inflacién que converjan
paulatinamente con la meta.

Para el caso de la economia costarricense, si el Banco Central opta por una politica
cambiaria consistente, definird los pardmetros de la banda en funcion directa de su meta de
inflacion, concretamente a partir de la brecha que se presente entre la meta de inflacion deseable y
su proyeccion de la inflacion externa para ese mismo horizonte.

El efecto de variaciones en el tipo de cambio nominal sobre la inflacion observada se
presenta a través de dos mecanismos, primero mediante las expectativas de inflacion y luego por el
efecto del tipo de cambio real sobre la demanda agregada y la brecha del producto.

Este es un proceso iterativo, en el cual se da constante seguimiento al efecto de la politica
macroecondmica a través de una serie de indicadores, lo que permite a las autoridades tomar
decisiones sobre el manejo de sus instrumentos, de modo que paulatinamente se alcanza la
convergencia en los niveles de inflacion inicialmente programados.

La transicion de una inflacién alta a una de un digito conlleva un proceso de aprendizaje de
los agentes economicos y del Banco Central. Los agentes privados deben aprender la regla de la
autoridad monetaria, para lo cual no basta un anuncio aislado sino que se requiere consistencia en el
tiempo. Los agentes econdmicos deben observar la reaccién de las autoridades ante posibles
choques inflacionarios. De esta forma, el Banco Central confirma a la sociedad su compromiso con
el objetivo inflacionario. *

42 . . . . . . e
Suponiendo que las expectativas inflacionarias no se modifican de modo que compensen la

variacion en la tasa nominal de politica.

“ En el caso de unidades deudoras netas, un aumento en la tasa de interés implica un mayor
desembolso por pago de intereses.

* Podrfa presentarse el caso de que la brecha de la produccién pase de positiva a negativa.

“ El mejor trabajo que puede hacer el Banco Central en este proceso es transmitir claramente al
publico sus prioridades, sus metas y la forma de conseguirlas.
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VL. EJERCICIOS DE SIMULACION DE CHOQUES EN VARIABLES EXOGENAS Y
DE POLITICA

En esta seccidn se presentan algunos ejercicios de simulacion a partir de la version actualizada del
Modelo Macroecondmico, con el objetivo de evaluar su consistencia e ilustrar algunas de sus
aplicaciones.

Debe aclararse que si bien el marco conceptual aqui presentado es el que ha empleado el
BCCR hasta mediados del afio 2007, las estimaciones econométricas en que se basan estas
simulaciones no corresponden estrictamente a las actuales. Esto es asi porque el Equipo de
Modelacion Macroecondmica actualiza y revisa las especificaciones econométricas una vez al afio,
al menos, para perfeccionar la herramienta.

La informacion base de estas proyecciones corresponde a datos del cuarto trimestre de 2005
y algunas estimaciones para los siguientes dos trimestres. Para efectos de este ejercicio, los
supuestos de comportamiento de las variables exdgenas corresponden a la informacién disponible a
diciembre de 2006.

1. Efecto de un choque en la produccion de Estados Unidos

De acuerdo con las funciones de impulso respuesta obtenidas a partir de la simulacién del
Modelo Macroecondmico, se puede concluir que, en general, el efecto de una variacion de un punto
porcentual en el ritmo del crecimiento de la produccién de Estados Unidos, genera las reacciones
esperadas en el resto de las variables del modelo.

Por ejemplo, un choque negativo transitorio de un punto porcentual en la tasa de
crecimiento de Estados Unidos, principal socio comercial costarricense, genera en primera instancia
una reaccion en igual sentido de la brecha de produccion. Esto tiene a su vez un efecto con rezago
sobre la tasa de inflacion.

2. Efecto de un choque en la tasa de interés internacional

El efecto de un choque transitorio positivo en la tasa de interés internacional de dos puntos
porcentuales se refleja en una contraccion de la produccion doméstica y, por tanto, en la brecha de
la produccién, bdsicamente a causa de un aumento en la tasa de interés real internacional, que
encarece el financiamiento externo para las empresas locales, pero es un efecto igualmente
transitorio.

La reduccién de la brecha del producto también reduce la tasa de inflacién, aunque en
porcentaje relativamente pequefio y se manifiesta con nueve trimestres de rezago. El efecto sobre
las expectativas de inflacién no es estadisticamente significativo.
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Figura 2

RESPUESTA DE ALGUNAS VARIABLES RELEVANTES ANTE UNA DISMINUCION
TEMPORAL DE UN PUNTO PORCENTUAL EN EL
CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS
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Figura 3

RESPUESTA DE ALGUNAS VARIABLES RELEVANTES ANTE UN AUMENTO
TEMPORAL EN LA TASA DE INTERES INTERNACIONAL
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3. Efecto de un choque en la meta de inflacion del Banco Central

El modelo macroeconémico asume que el objetivo principal de la politica monetaria es la
estabilidad de precios, de acuerdo con el cual establece su meta de inflacion para los periodos
subsiguientes.

Una vez definida la meta de inflacién, la politica monetaria consecuente dicta un
incremento de la tasa de interés nominal para ese mismo periodo. El efecto esperado de este
incremento es una contraccién de la demanda agregada en sus componentes consumo e inversion,
con lo cual, dada la trayectoria del producto potencial, se genera una disminucion de la brecha del
producto real, lo que disminuye, a su vez, las presiones inflacionarias. Posteriormente, las
expectativas inflacionarias y la inflacion efectiva convergen en la meta de inflacion del BCCR
previamente anunciada.

La estructura del modelo refleja el hecho de que, en ausencia de otras perturbaciones en la
economia, el rezago de la politica monetaria es cercano a los ocho trimestres, es decir, se espera que
la convergencia de la inflacion con la meta tarde dos afios en promedio.

Figura 4

RESPUESTA DE ALGUNAS VARIABLES RELEVANTES ANTE UNA DISMINUCION
PERMANENTE EN LA META DE INFLACION IGUAL A
DOS PUNTOS PORCENTUALES
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VII. CONSIDERACIONES FINALES

En este Modelo Macroecondmico, las acciones de politica del BCCR tienen un efecto relevante
sobre las expectativas de los agentes, reflejando la importancia de la credibilidad del publico en la
politica del banco.

La capacidad del Banco Central para construir esta credibilidad, principal activo de un
banco central que aspira a controlar eficientemente la inflacidn, depende de la efectividad de su
politica, es decir, de qué tanto se acerca la inflacion real a la meta anunciada. Esta credibilidad
permite anclar las expectativas de los agentes a la meta, lo cual es un elemento critico en un
esquema de politica monetaria con meta de inflacion explicita.

Dados los mecanismos de transmision de la politica monetaria identificados, si el BCCR
disefia su politica monetaria con un objetivo inflacionario, y los pardmetros de la banda cambiaria
guardan consistencia, es posible, ceteris paribus, lograr convergencia de la inflacion observada y de
las expectativas de inflacién hacia la meta en el mediano plazo. Esta premisa fue comprobada a
partir del desarrollo algebraico del modelo y de las simulaciones de politica comentadas.

El modelo descrito es una herramienta de andlisis a partir de la cual se simulan escenarios
de politica para apoyar la formulacion del Programa Macroeconémico del Banco Central de
Costa Rica.

Dentro de las tareas pendientes en la modelacion macroecondmica del BCCR estd
incorporar el mecanismo de transmisién de la tasa de interés al tipo de cambio y de éste a la
inflacion, con el fin de preparar la plataforma de modelacion para un entorno de mayor flexibilidad
cambiaria.
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ANEXO 1

Resumen de pruebas econométricas

En este documento no se hacen explicitos los coeficientes de las ecuaciones, pero si se hace
referencia a las pruebas econométricas aplicadas a las especificaciones del Modelo
Macroecondmico de Proyeccion Trimestral, version 2007.

Las pruebas corresponden a los ajustes realizados con informacion al cuarto trimestre del
afio 2005. En el proceso de estimacién de las ecuaciones se contd con el apoyo del Equipo de
Modelacion del Departamento de Investigacion Econdmica, como se refiere en los apartados de
este anexo.

| Modelo de formacién de expectativas de inflacién *®
La estimacion de este modelo de formacion de expectativas de inflacion se realiza con el
Meétodo Generalizado de Momentos propuesto por Arellano y Bond (1981) y ampliado por

Arellano y Bover (1995). 4 A continuacién se resumen las principales pruebas econométricas.

1. Normalidad de los residuos

Series: Residuals
Sample 1999Q4 2006Q2
Observations 27

Mean -0.000154
Median -0.001339
Maximum 0.011589
Minimum -0.009907
Std. Dev. 0.004637
Skewness 0.781834
Kurtosis 3.827014

Jarque-Bera 3.520136
Probability 0.172033

-0.005

El valor del estadistico Jarque-Bera (su valor critico al 5% es 5,99) no permite rechazar la
hipétesis nula de normalidad en los residuos. La presencia de esta caracteristica favorece la
potencia de otras pruebas que se realicen sobre los residuos del modelo.

46
47

Véase, Muiioz y Torres (2006) op.cit.

Arellano y Bond (1991) “Some Test of Specification for panel data: Monte Carlo Evidence and
an Application to Employment Equations”. Review of Economic Studies, 58, 277-297. Arellano y Bover
(1995) “Another Look at the Instrumental Variables Estimation of Error Components Models”. Journal of
Econometrics 68, 29-51.
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2. Correlogramas de las funciones de autocorrelacidn simple y parcial

Sample: 1999Q4 2006 Q2
Included observations: 27

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.245 0.245 1.8033 0.179
-0.130 -0.202 2.3333 0.311
-0.004 0.093 2.3333 0.506
-0.087 -0.155 2.5890 0.629
-0.150 -0.076 3.3867 0.641
0.083 0.128 3.6455 0.725
-0.070 -0.200 3.8393 0.798
-0.120 0.007 4.4371 0.816
-0.027 -0.078 4.4695 0.878
0.017 0.028 4.4833 0.923
-0.033 -0.042 4.5378 0.951
-0.062 -0.119 4.7362 0.966

1 1 1
1 1 1
I I I
1 1 1
1 1 1
I I I H
1 1 1
1 1 1
I I I
1 1 1
1 1 1

A
N0 ©OONOURWN =

Los correlogramas de las funciones de autocorrelacion simple y parcial rechazan la hipétesis de
residuos autocorrelacionados.

3. Restricciones sobre los coeficientes asociados a la meta de inflacion

La prueba de que la suma de los coeficientes de la meta de inflacion ( 181 ) y de la inflacion

importada ( ,33 ) es igual a 1 se realiza siguiendo la férmula: 48

(s
‘ \/var(ﬁl)+ var(ﬁ3)—200v(ﬁlﬁ3)

_ 0.927983+0.138498 -1 _0.066481
‘ \/0.00531+0.0042—2(—0.004655) 0.137186

= 0.4846048(

24¢l)

El valor del estadistico t tabular para 24 grados de libertad es 2,064, por tanto, no se rechaza
la hipétesis nula de que ambos coeficientes estimados suman 1.

® Véase, Gujarati (1997) pp. 252.
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4
] Modelo para la curva IS ?
La ecuacion de la Curva IS supera las pruebas de especificacion: ausencia de

autocorrelacion, ausencia de heterocedasticidad, normalidad de los residuos. Adicionalmente, las
caracteristicas de estabilidad de sus coeficientes permiten utilizarla para proyecciones.

1. Prueba de Normalidad de los residuos

Series: Residuals
Sample 1996Q2 2005Q4
Observations 39

Mean 3.39e-06
Median -1.63e-05
Maximum 0.019716
Minimum -0.011891
Std.Dev. 0.006497
Skewness 0.452085
Kurtosis 3.889318

Jarque-Bera 2.613670
Probability 0.270675

2. Prueba de Autocorrelacion en los residuos

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,959850 Prob. F(1,31) 0,171458
Obs*R-squared 2,318997 Prob. Chi-Square(1) 0,127802
3. Prueba de Heterocedasticidad en los residuos
ARCH Test:
F-statistic 0,220081 Prob. F(1,36) 0,641807
Obs*R-squared 0,230896  Prob. Chi-Square(1) 0,630860

*" Mufioz y Rojas (2006) “Documentacién de la revisién y seleccién del modelo de la Curva IS

implicito en el MMPE” DIE-49-2006-IT.
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4. Prueba de Estabilidad de los coeficientes
20 1.6
154 _‘_‘_,.,—""
P 1.24
10 ./-/_//_,.- ///
5 f——""" 0.8 ////
0 — // ///
_5-\~ \/\/—/\/ 0.4-/ /
\_\_\\ /
10 e —— 0.0 -
15 T — -
-0'4'"I"'I'"I"'I"'I"'I"'I"
-20 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= CUSUM of Squares

—— CUSUM =-----5% Significance 5% Significance

m Curva de Phillips >
Esta ecuacidn se ajusta con el Método Generalizado de Momentos (GMM).

El coeficiente estimado de las expectativas inflacionarias se restringié a uno, aunque cuando
no se impuso esta restriccion, no se rechazo la hipotesis de que el coeficiente tomara ese valor. Asi,
cuando todo lo demds permanece constante, las modificaciones de las expectativas inflacionarias se
traspasan directamente y uno a uno a la inflacion en el mismo plazo (ceteris paribus, un incremento
de un punto porcentual en las expectativas inflacionarias incrementa un punto porcentual la
inflacion observada en el mismo trimestre).

1. Prueba de Normalidad de los residuos

Series: Residuals
Sample 1996Q1 2005Q4
Observations 40

Mean 0.000438
Median 0.000132
Maximum 0.025749
Minimum -0.036352
Std. Dev. 0.014838
Skewness -0.227057
Kurtosis 2.735861

Jarque-Bera  0.459982
Probability 0.794541

% Laverde y Torres (2006) “Documentacién de la revisién y seleccién del modelo de Curva de

Phillips implicito en el MMPE” DIE-48-2006-IT.
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Prueba de Autocorrelacion en los residuos

Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations:40

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

=

= O

=}

ik

1 0.358
2 0043
3 -0.007
4 -0.060
5 -0.082
6 -0.089
7 0.090
8 0.100
9 0.105
10 0.147
11 0397
12 0.123

0.358
-0.097
0.013
-0.067
-0.042
-0.053
0.161
0.002
0.078
0.089
0.388
-0.185

5.5287
56122
5.6142
5.7814
6.1009
6.4895
6.9016
7.4243
8.0190
9.2264
18.366
19.280

0.019
0.060
0.132
0.216
0.297
0.371
0.439
0.492
0.532
0.511
0.073
0.082
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Apéndice estadistico '

Variable Simbolo Fuente

Tasa de inflacién doméstica interanual segin el 7T Pdgina WEB del Banco Central de Costa Rica

Indice de Precios al Consumidor http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Tasa de inflacién externa interanual, principales — ,* Consensus Forecasts

socios comerciales

Tasa de variacion del tipo de cambio nominal . Pagina WEB del Banco Central de Costa Rica

e http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad

oreseconomicos/

Expectativa de inflacion a un afio segin Encuesta  pr ( ﬂ.) Pagina WEB del Banco Central de Costa Rica

Trimestral de Perspectivas Econdmicas http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Meta de Inflacién del BCCR ™

Tasa de interés nominal de politica, a 30 dias R Pdgina WEB del Banco Central de Costa Rica
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real q Pagina WEB del Banco Central de Costa Rica

Déficit del Sector Publico Global

proporcién del PIB

como

Crecimiento del producto real de Estados Unidos

http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Pagina WEB del Banco Central de Costa Rica
http://indicadoreseconomicos.becr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Consensus Forecasts

y

Indice de términos de intercambio (Indices de 1 Pdgina WEB del Banco Central de Costa Rica

precios implicitos de Importacién y Exportacion) http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Brecha en tasa de interés real internacional, ,.* Blomberg

LIBOR 6 meses.

Producto Interno Bruto real trimestral y Pagina WEB del Banco Central de Costa Rica
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicad
oreseconomicos/

Proyeccidn de la inflacién internacional ~ Consensus Forecasts

T

51

Toda la informacién del Modelo Macroecondmico es publica y estd disponible en la pdgina
WEB del BCCR.
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2. MODELO MACROECONOMETRICO DE PEQUENA ESCALA PARA
EL SALVADOR

Luis Adalberto Aquino Cardona*"
Carlos Sanabria

I. Introduccion

La economia de El Salvador muestra en los dltimos afios un crecimiento econémico en ascenso y
una tasa de inflacion relativamente controlada. Sin embargo, también presenta oscilaciones
importantes en las trayectorias del producto y en la tasa de inflacién asociadas a choques
diversos, por ejemplo, impactos internos o efectos externos ocasionados bien por desaceleracion
de la economia de Estados Unidos, una caida de la tasa de interés externa o alzas del precio del
petréleo.

Estas caracteristicas regulares de las principales variables de la economia de El Salvador
fueron representadas en un modelo econométrico de pequeiia escala. Este modelo, disefiado en el
marco del proyecto “Fortaleciendo las capacidades de andlisis de la Politica Macroecondmica en
Centroamérica y el Caribe”, permite simular diversos escenarios y pronosticar el comportamiento
de las principales variables, en particular diversos impactos externos y sus canales de
transmision.

Asi, el objetivo de este trabajo es presentar las principales caracteristicas de un modelo
econométrico en pequefia escala y realizar diversas simulaciones con choques externos para
anticipar ciertos escenarios econémicos.

El trabajo se divide en cinco secciones. La primera es la introduccion. La segunda resume
la evolucion reciente de la economia salvadorefia, con énfasis en el comportamiento de los
indicadores econdmicos a representar por el modelo. La tercera seccion incluye una descripcién
del modelo macroeconométrico, detallando metodologia, fuente de datos, usos del modelo y las
ecuaciones de los modelos mensual y trimestral. La cuarta seccion presenta los resultados de
algunas simulaciones. La quinta y dltima expone las conclusiones.

U+ Bl contenido de este documento es responsabilidad de los autores, cuyas opiniones no

representan la opinién del Banco Central de Reserva de El Salvador. Comentarios a correo electrénico:
luis.aquino@bcr.gob.sv y carlos.sanabria@bcr.gob.sv. Presentado en el primer Foro de Investigadores de
Bancos Centrales de Centroamérica y la Reptiblica Dominicana, mayo 2007.
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I1. EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA SALVADORENA

El desempefio de la economia salvadorefia durante la ultima década se caracteriza por una notable
estabilidad macroecondmica en un entorno internacional voldtil, donde la trayectoria de los
precios de petrdleo, de los principales productos de exportacion y de las tasas de interés externas,
mds la liberalizacién de cuotas mundiales de textiles y mayor competencia externa, han
planteando grandes desafios de crecimiento. Al mismo tiempo, fendmenos naturales como
terremotos, inundaciones, tormentas tropicales y erupciones volcdnicas han incidido
negativamente en la economia del pais los ultimos seis afios. No obstante, a partir de 2005 la
economia inicié una fase de mayor crecimiento, como lo muestra el crecimiento de 4,2% anual
del Producto Interno Bruto en 2006.

A principios de la década de los noventa se instrumentd un programa integral de reformas
estructurales para lograr un crecimiento alto y sostenido, consolidar la estabilidad de precios y
aprovechar la apertura comercial al resto del mundo. La liberalizacion del comercio externo
significé reducir gradualmente los aranceles y promulgar leyes para atraer inversion extranjera y
diversificar exportaciones. Se avanzo en la suscripcion de acuerdos de libre comercio, destacando
el DR-CAFTA —vigente desde el 1 de marzo 2006—, los firmados con Chile, Panamd y la
Republica Dominicana y el inicio de negociaciones comerciales con Colombia, Canadd, la
provincia china de Taiwdn y la Unién Europea. También se avanzé en el proceso de integracion
centroamericana para unificar la politica arancelaria, facilitar el libre trdnsito de mercancias y dar
incentivos similares para atraer inversion extranjera. Los servicios de telecomunicaciones y
electricidad fueron modernizados, lo que fomentd la inversion de empresas extranjeras en tales
sectores. Con ello se fomenté mayor competencia y se amplio la oferta de productos y servicios.
Se realizé una reforma del marco regulatorio del sistema financiero, que en una primera fase
implicé el saneamiento y la privatizacion de la banca y la adecuacion de leyes para el desarrollo
del mercado de valores. Todo esto facilitd que las instituciones financieras operaran con mayor
eficiencia y competitividad.

En el drea fiscal, las reformas se orientaron a fortalecer las finanzas publicas mediante el
Impuesto al Valor Agregado y la creacion de las Administradoras de Fondos de Pensiones, que
sustituyeron al antiguo sistema de pensiones. A fin de sostener este aumento de la recaudacion, se
implementé una reforma administrativa y se crearon nuevas facultades de fiscalizacion para
combatir la elusién y la evasién fiscal y el contrabando. El tamafio del Estado se redujo,
limitando su actuacién al establecimiento de los marcos regulatorios y normativos, y la
institucionalidad adecuada para su funcionamiento.

A partir del 1 de enero de 2001, la economia salvadorefia adoptd el ddlar estadounidense
como moneda de curso legal y unidad de cuenta del sistema financiero. Esto implicé renunciar a
las politicas monetaria y cambiaria, y dar mayor fuerza a la politica fiscal y al resto de
instrumentos de politica econdmica en apoyo a los sectores agropecuario, industrial y turistico y
social, principalmente gasto en educacion. En este nuevo contexto, el Banco Central ya no ejerce
la funcion de prestamista de dltima instancia, y el tipo de cambio deja de ser una variable, como
es logico. La tasa de interés de corto plazo es determinada exdgenamente. Pero, en todo caso, el
objetivo de la dolarizacién fue conseguir la estabilidad de precios, lo que se logré a una tasa de
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inflacion de un digito. Todas estas caracteristricas estdn representadas en el modelo de pequeiia
escala.

El Salvador recibe una fuerte transferencia de recursos externos por concepto de remesas
familiares. Cerca de 2,4 millones de salvadorefios viven en Estados Unidos, desde donde
transfieren dinero que complementa el ingresos de los hogares. En El Salvador las remesas se
registran como parte del ingreso nacional bruto disponible. Ellas explican, parcialmente, el
aumento de la demanda de bienes de consumo importados y del consumo de los hogares como
porcentaje del PIB. Todo esto ha contribuido a dar mayor dinamismo a la economia salvadorefia,
la cual logré una tasa de crecimiento de 4,2% anual al cierre de 2006, la mayor de los ultimos
diez afios, con un incremento de 10,8% en la inversion total y de 4,9% del consumo total (véase
el cuadro 1).

Durante el primer quinquenio de los noventa, la economia salvadorefia registré un alto
crecimiento sostenido, a una tasa promedio anual de 6,2% y crecimiento anual del consumo de
7,0%. La inversion total y la privada fueron dos motores de este crecimiento En la segunda mitad
de la década, la economia ingres6 a una fase de menor dinamismo, la cual se expres6 en una
drastica caida de la inversion (-22,1%) y un débil aumento del consumo (1,9%) en 1996. Pero
esto se compenso con un crecimiento promedio de 7,0% y 3,1% para ambos componentes de la
demanda agregada, respectivamente, entre 1997 y 2000. En conjunto, el PIB crecié 3,1% anual
para todo el periodo (véase el cuadro 1). Durante los ultimos seis afios, las exportaciones totales
se han incrementado, especialmente las no tradicionales, con una tasa de 9,8% y un peso relativo
que ha alcanzado el 46% del total exportado en el periodo, reflejo de la mayor diversificacién de
la oferta exportable.

La tasa de inflacion se ha mantenido baja, aunque influida por los precios internacionales
del petréleo, que iniciaron una escalada desde el afio 2002, llegando a un maximo temporal de
$70 dolares por barril en agosto de 2005. El precio del petrdleo incidence directa e
indirectamente en la cadena de formacién del precio de muchos productos. Por ejemplo, el precio
de la gasolina en los costos de los fletes, los cuales se trasladan al precio de materias primas, a los
costos de produccidn y distribucion y a los productos finales.

No obstante, esta inflacién no ha detenido el crecimiento, pues El Salvador se ha apoyado
en su estabilidad macroecondmica, condiciones financieras favorables y disciplina fiscal estricta,
la cual se refleja en mayor recaudacion tributaria, menor déficit y menor deuda publica como
porcentajes del PIB, factores que contribuyeron a que la calificadora Moody’s otorgara al pais
grado de inversion en la calificacion de riesgo soberano desde 1997.
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Cuadro 1

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

Producto Interno Bruto
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III. MODELO MACROECONOMETRICO DE PEQUENA ESCALA

El disefio de modelos econométricos de pequefia escala con propdsitos de politica monetaria es
un drea de creciente interés para los bancos centrales. Véanse los estudios Fagan and Morgan
(2005) y Bardsen, Eitrheim, Jansen and Nymoen (2005), que destacan la diversidad de
metodologias de modelacién econométrica y la tendencia a utilizar diversos tipos de modelos
econométricos, segun los objetivos y las condiciones del tema bajo andlisis. Los distintos
modelos se utilizan como bloques separados.

El Banco Central de Reserva de El Salvador tiene diversos estudios que utilizan técnicas
econométricas para analizar la interrelacion de variables relevantes y los efectos de choques
externos sobre su comportamiento. Destacan los trabajos de Fuentes y Tobar (2002), que
aplicaron la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR) para identificar y cuantificar las
principales perturbaciones externas, el nivel de precios y el tipo de cambio real, factores que
afectan el producto real salvadorefio y sus componentes. En este estudio, los choques externos
mds adversos para la economia salvadorefia son las variaciones de los términos de intercambio,
de la tasa de interés y del ritmo de crecimiento global. Cartagena (2004) emplea un modelo de
Vectores Autorregresivos Estructural (SVAR) para analizar las remesas familiares y su relacion
con los ciclos y las perturbaciones econdmicas. Sus resultados indican que las remesas juegan un
papel prociclico con el PIB de Estados Unidos y contraciclico con el PIB de El Salvador. Arévalo
(2005) estudia la relacion del desarrollo financiero y el crecimiento econdmico de El Salvador,
utilizando un modelo de vectores autorregresivos multivariados con mecanismo de correccion de
errores, encontrando evidencia de una retroalimentacion positiva y significativa entre ambos.
Tobar (2006) utiliza la metodologia de VAR y un Mecanismo de Correccidon de Errores (ECM)
para probar la existencia de una relacion de largo plazo entre los flujos de ingresos —entre ellos
las remesas familares— y los egresos de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ahi donde
ambos ingresos se muevan de forma similar en el tiempo, habria indicios de que la cuenta
corriente seguiria una trayectoria sostenible en el mediano plazo. Su principal hallazgo es que las
remesas familiares juegan un papel importante en el ajuste del sector externo.

En el presente estudio se disefiaron dos modelos de pequefia escala para El Salvador con
base en informacion mensual y trimestral. Sus propdsitos son, en primer lugar, obtener
prondsticos de corto y mediano plazos de las principales variables de la economia salvadorefia.
Sus resultados complementan los prondsticos de modelos alternativos y las estimaciones
resultantes de la Contabilidad Nacional; y en segundo lugar, simular diversos escenarios y
estimar el impacto de choques sobre variables econdmicas relevantes, informacion que sirva de
base para valorar medidas de politica econdmica y contribuir a la toma de decisiones. La
periodicidad de la informacion estd determinada por la periodicidad de los datos y de los
prondsticos y simulaciones requeridas.

Una caracteristica distintiva del modelo salvadorefio frente a los modelos del resto de
paises, es que la economia salvadorefia se dolarizé a partir de 2001, de modo que ya no dispone
de las herramientas de politicas monetaria ni cambiaria para amortiguar directamente los choques
externos. Las simulaciones y el andlisis de opciones de politica econdmica toman en cuenta estos
hechos. Esta es la razon del interés especial en profundizar el conocimiento de los mecanismos de
transmision de choques externos hacia la economia salvadorefia. Por ejemplo, ;Cudl es el
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impacto de un aumento (disminucién) de precios de petrdleo y de tasas de interés sobre la
trayectoria del PIB, la tasa de inflacion y el crédito al sector privado? ;Qué herramientas y
medidas de politica podrian adoptarse frente a dichos fenémenos para restaurar el equilibrio
macroecondmico?

1. Modelo mensual

El modelo mensual incluye tres ecuaciones bdsicas. La primera representa el
comportamiento de los precios con dos tipos de indices, uno de precios de bienes y otro de
precios de servicios. Representa fundamentalmente a los precios por presiones de costos, de
acuerdo con la especificacion propuesta por Brouwer y Ericsson (1998). En este sentido,
aumentos de salarios, de precios de energia y de importaciones aumentarian los precios
domésticos. La brecha entre el indice de precios de servicios y el de precios al consumidor mide
el sobreprecio pagado por los servicios en relacién con otro tipo de bienes. Esto se explica por el
hecho de que muchos servicios son no comercializables y estin menos expuestos a la
competencia. De este modo, los aumentos en sus costos son trasladados a los precios finales,
situacion contraria a la de los bienes comercializables expuestos a la competencia externa.

lipc = f [Iw, lipim,gaplps, Iprenerg, &] (1)
Donde
w = Salarios medios
ipim = Indice de precios de importacion
gaplps = Diferencia entre el indice de precios de servicios y el IPC
prenerg = precios de energia (US$/kwh)

La ecuacion del crédito bancario real es una funcién dependiente de la demanda de saldos
reales, de la tasa de interés en dolares para préstamos hasta un afio, de las remesas familiares en
términos reales y de los precios del café. Los coeficientes esperados incluyen una relacién
positiva con la demanda de saldos reales y una relacion negativa con la tasas de interés, cuyo
aumento reduciria la demanda de crédito por el mayor costo financiero. El signo del coeficiente
para las remesas resulta tedricamente ambiguo, de modo que la observacion se dejd a la evidencia
empirica. Un incremento de las remesas que eleve el ingreso de los hogares implica dos
posibilidades: una, que dada su mayor capacidad de pago, los hogares receptores se conviertan en
sujetos de crédito, lo que incrementaria la demanda de crédito, principalmente de consumo y una
parte a pequefios negocios. Y otra posibilidad, que los hogares, por su mayor ingreso, reduzcan su
propia demanda de financiamiento, por lo que la emisidn de crédito se reduciria. Por otro lado, el
comportamiento histdrico del precio del café y de la tasa de crecimiento del crédito bancario
revela una correlacién positiva importante, por lo que se decidié incluir la variable.

Icrepr = f [lmd4r, Iral, lremr, lcafep, &] )

> Lalrepresenta el logaritmo natural de las series.
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Donde:

mér = agregado monetario en términos reales

ral = tasa de interés en ddlares para préstamos a un afio
remr = remesas familiares en términos reales

cafep = precios promedio mensual de quintal de café

La actividad econdmica guarda relacion directa con el crecimiento del crédito real, con la
produccioén industrial, con el tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos y con las remesas
familiares en términos reales.

livae = f [Icrepr, lipius, litcerusa, Iremr, & 3)
Donde:
crepr = Saldo de crédito real al sector privado
ipius = Indice de produccioén industrial de Estados Unidos
itcerusa = Indice de tipo de cambio efectivo real bilateral con Estados Unidos
remr = remesas familiares en términos reales
2. Modelo trimestral

El modelo trimestral incluye ecuaciones para el PIB, la tasa de inflacién y la tasa de
interés doméstica. Asi, la ecuacion del producto indica que un aumento del PIB de
Estados Unidos genera un efecto positivo en el crecimiento de El Salvador y una mejora de los
términos de intercambio. Por su parte, un incremento de la tasa de interés real reduciria la
inversion y el consumo, disminuyendo asi la demanda agregada y, por consiguiente, el PIB.

Ipibt = f [Iy*, 1ti, 11, &] 4
Donde:
y* = Producto Interno Bruto trimestral de Estados Unidos
ti = Indice de Términos de Intercambio
Ir = Tasa de interés real

La tasa de inflacién se determina por presiones de costos, seglin la especificacién
propuesta por Brouwer y Ericsson (1998). La tasa de inflacion estd directamente relacionada con
los precios de energfa y con el Indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos. Un aumento
de ambos precios elevaria la tasa de inflaciéon. En cambio, una mejora de la productividad
repercutiria en una disminucion de costos de produccidn; por consiguiente, la inflacion tenderia a
bajar.

lipc = f [Ipe, lipcx, Iprol, &] 5)
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Donde:

pe = precio de energia $/ Kwh

ipcx = indice de precios al consumidor de Estados Unidos

prol = productividad, medido como la razén PIB trimestral/cotizantes al

seguro social

La ecuacidon para la tasa de interés depende de los valores rezagados y de una variable
dummy. S6lo se usa como autorregresivo.

R = f [Rt—ls Rt—2$ dummy’ St] (6)

IV. ESTIMACION DE LOS MODELOS

Las pruebas de raices unitarias sintetizadas en el Anexo 2 indican que el conjunto de variables
utilizadas son series no estacionarias I(1). En este sentido, los resultados indican que es necesario
utilizar algun procedimiento de estimacion basado en la cointegracion de las series.

1. Modelo mensual
Ecuacion de precios

La estimacion de la ecuacién (1) mediante el procedimiento de Johansen (1988) indica la
presencia de un vector de cointegracion (Anexo 3), lo que confirma la existencia de una relacion
de largo plazo entre las variables de la ecuacion. Los resultados indican que incrementos de
salarios, de los precios de importaciones, de los precios de servicios y, en menor medida, los
precios de la energia, tienen un impacto substancial en el indice de precios. Estos resultados
indican que seria util profundizar en el andlisis del mercado de servicios, con la finalidad de
fortalecer el marco regulatorio para promover una mayor competencia. Las elasticidades
obtenidas son preliminares.

log IPC =0,4717*log W + 0,4670*logIMP + 0,5333*loggaplps + 0,0426*logprenerg  (7)
0,08)  (0,11) 0,27) (0,05)

El teorema de representacion de Engle y Granger (1987) permite construir un modelo de
correccion de errores (ecuacion (8)). Esta ecuacion no presenta problemas de autocorrelacion,
heterocedasticidad o cambio estructural. Ademds, los errores no rechazan la hipdtesis de
distribucion normal (Anexo 4). Asimismo, el modelo presenta un ajuste razonable a la trayectoria
de la evolucidn histdrica (véase el grafico 1).
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Alog; IPC = -0,1235*AlogIPC3) - 0,0499*AlogW - 0,5130*Aloggaplps - 0,1584*Aloggaplps.3

(1,69) (3,02) (7,82) (2,23)
- 0,1146*Aloggaplps(.4) + 0,0465*AlogIPIM . - 0,0597*ecm11 .,
(1,83) (2,16) (8,51)
-0,0141*D03 - 0,0174*DO01 - 0,0124*D01B (8)
(3,89 (4.87)  (3,66)
R,=0,64 DW=1,92 SER =0,0033
Grafico 1
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Ecuacion del crédito privado real

La estimacion de la ecuacion del crédito privado real, con base en el procedimiento de
Johansen (1988) (Anexo 3), indica también la presencia de una relacion estable de largo plazo
entre el crédito real, el acervo de dinero real, los precios del café y la tasa de interés real
(Anexo 4). En efecto, en el largo plazo, un incremento de 1% en el acervo de dinero real y de los
precios de café elevan la demanda de crédito real en 0,83% y 0,32%, respectivamente. Esta
estrecha relacion entre la tasa de crecimiento del crédito bancario y la trayectoria de los precios
del café puede apreciarse en el gréfico 2.
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Grafico 2
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Por el contrario, un incremento de 1% de la tasa de interés a un afio reduce en 0,43% la
demanda de crédito privado real. Un hallazgo preliminar es que las remesas familiares tienen
signo negativo en términos reales. Su incremento (disminucién) disminuiria (aumentaria) la
demanda de crédito privado real. No existe suficiente evidencia empirica para argumentar que los
bancos comerciales fundamenten el otorgamiento de crédito a los hogares en base a las remesas.
Dos vertientes de este tema podrian explicar el resultado: en primer lugar, las remesas se han
convertido en parte del ingreso de los hogares, de modo que su aumento puede traducirse en
reduccion de la demanda de crédito. En segundo lugar, se puede considerar que el nivel de
consumo de los hogares se sustenta, en buena parte, en las remesas familiares, 53 de forma que si
éstas caen, los hogares deseardn mantener su nivel de consumo con crédito bancario. Esto es
consistente con el dato de que algunos hogares receptores utilizan tarjetas de crédito para sus
gastos de consumo. Los bancos han utilizado la titularizacion de remesas familiares como
instrumento financiero para obtener crédito externo, pero los recursos asi obtenidos no se
destinan unicamente a los receptores de remesas, sino a todo tipo de empresas y hogares.

log crepr = 0,8398*logM4R - 0,4329*logRAT - 0,2818*logREMR + 0,3226*1ogCAFEP (9)
(0,08) 0,16) 0,15) (0,06)

Nuevamente, el teorema de representacion de Engle y Granger (1987) permite construir
un modelo de correccién de errores (ecuacion (10)). Esta ecuacidon tampoco presenta problemas
de autocorrelacion, heterocedasticidad o cambio estructural. Ademas, los errores no rechazan la
hipétesis de distribucion normal (Anexo 4). El modelo presenta un ajuste razonable a la
trayectoria de la evolucion histdrica (véase el gréfico 3).

> Segin la Encuesta de Hogares de Propésitos Multiples, EHPM 2006, elaborada por la

Direccion General de Estadistica y Censos-DIGESTYC, los hogares receptores destinan el 76% de las
remesas al consumo.
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Alog; crepr = 0,0004 + 0,1229*Alogcrepr.1y + 0,3300*Alogm4r - 0,0986*Alogm4r,. )

(0,49) (1,69) (6,83) (1,80)
- 0,1001*Alogm4r 3y - 0,0352*Alogral ) + 0,0525*Alogral 3,
(1,83) (1,70) (2,64)
0,0136*Alogremr ) - 0,0134*Alogremr.,) - 0,0280*ecmcreditb. )
(1,72) (1,88) (4,62)
+0,0453*D95 + 0,0187*D04J + 0,0147*D0505 + 0,0225*D0111 (10)
(5.81) (2,30) (1,80) (2,71)
R,=0,60 DW=1,93 SER =0,0079
Grifico 3
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Ecuacién del Indice de Volumen de la Actividad Econémica (IVAE)

La estimacion de la ecuacion (3), segun el procedimiento de Johansen (1988), indica que
existe un vector de cointegracion (Anexo 3) entre el Indice del Volumen de la Actividad
Econdmica, el crédito privado real y la produccion industrial de Estados Unidos. Los coeficientes
obtenidos (ecuacién (11)) indican que un aumento de 1% del crédito privado real y de la
produccion industrial de Estados Unidos influyen posivitamente la actividad econdmica de El
Salvador en 0,22% y 0,68%, respectivamente. Una depreciacion real de 1% del ITCER bilateral
con Estados Unidos influye positivamente en 0,27% al IVAE. Asimismo, un incremento de 1%
del ingreso de remesas familiares reales influye positivamente en 0,02% al IVAE. Este resultado
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es particularmente relevante por la evidencia empirica de que las remesas generan un efecto
positivo en la actividad econdmica. >

log livaes = 0,2280*logcrepr + 0,6835*logipius + 0,2727*logitcerusa + 0,0233*logremr (11)
(0,15)  (0,29) (0,18) (0,04)

El teorema de representacion de Engle y Granger (1987) permite construir aqui también
un modelo de correccion de errores (ecuacion (10)). Esta ecuacidon tampoco presenta problemas
de autocorrelacion, heterocedasticidad o cambio estructural. Ademas, los errores no rechazan la
hipétesis de distribuciéon normal (Anexo 4) y se obtienen simulaciones razonables (véase el
gréfico 4).

Alog, livaes = -0,1583*Alogivaes.,) - 0,1154*Alogivaes 4, + 0,2139*Alogcrepr,.;)

(3,71 (3.42) (1,87)
+ 0,3024*Alogipius.4) + 0,1098*Alogremr - 0,1210*ecmlivaes.i,
(3,17) (6,43) (3,46)
- 0,2191*Alogivaes o) — 0,5578*Alogivaes 2 + 0,0206*DDOL + 0,0009 (12)
(5,34) (10,6) (0,92) (0,49)
R,=0,89 DW=2,49 SER =0,0216
Grafico 4
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** Estudio del Banco Mundial 2007 provee evidencia del impacto positivo de las remesas en la

actividad econdmica de varios paises.
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2. Modelo trimestral
Ecuacion del Producto Interno Bruto

Las estimaciones de la ecuacion (4) con el método de Johansen (1988) indican la existencia
de un vector de cointegracion que puede interpretarse como una ecuacién de producto. Los
coeficientes estimados de la ecuacion de largo plazo indican que un aumento de 1% del PIB de
Estados Unidos y de los términos de intercambio, respectivamente, producen un aumento del PIB
de El Salvador en 0,67% y 0,26%, respectivamente. El signo negativo del coeficiente de la tasa
de interés indica que un aumento de la tasa de interés real afectaria negativamente al PIB.

Log (y) = 0,679435%log y* + 0,268481*log ti - 0,010699%rr (13)
(0,08721)  (0,18126)  (0,00472)

La ecuacion de corto plazo (ecuacién (5)) muestra las propiedades econométricas
adecuadas y reproduce satisfactoriamente los valores reales (véase el grafico 5).

Alog y = 0,017906 + 0,707832%Alog y (.4) + 0,33156*Alog y* ) + 0,001419*Arr )

(3,9937) (6,7158) (2,2348) (3,1359)
-0,107008*ecm (1, - 0,014559*dummy 05q1 (14)
(3,8218) (2,9190)
R’= 0,7014 DW= 1914 S.E. =0,00046
Grafico 5

VALORES REALES Y PROYECTADOS DEL PIB
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La estimacion de largo plazo segun el procedimiento de Johansen (1988) indica una
relacion estable entre el indice de precios, los indices de precios de energia y del consumidor de
Estados Unidos y de la productividad del trabajo en el largo plazo. Un aumento de 1% de los
precios de la energia y de la inflacion de Estados Unidos elevaria la tasa de inflacion de
El Salvador en 0,20% y 0,78%, respectivamente. La idea de introducir el precio de la energia es
capturar de manera indirecta los efectos del precio del petréleo, considerando que, en el primer
semestre de 2007, cerca del 56% de la energia del pais fue generada por fuente térmica que
utiliza derivados del petroleo y que, en el segundo semestre de los afios precedentes, ha
disminuido cerca de 30%. Conviene destacar que un incremento de 1% de la productividad
disminuiria la tasa de inflacién en 0,51%. > Esto sugiere que, en una economia dolarizada, es
relevante explorar medidas que mejoren la productividad, no sélo como mecanismos para
contrarrestar las presiones inflacionarias, sino para elevar la competitividad, especialmente en la
produccion de bienes comercializables. Por otra parte, la dolarizacion ha conducido a un mayor
alineamiento de las tasas de inflacion de El Salvador y Estados Unidos, con desajustes temporales
por las particularidades de ambas economias, los choques especificos y el impacto desigual del
precio del petroleo.

Logipc = 2,582942 + 0,203571* logpe + 0,783045*log px - 0,511640*logprol  (15)
(3,6758) (0,1098) (0,21576) (0,57602)

La ecuacion de corto plazo muestra las propiedades econométricas satisfactorias, donde se
observa un buen ajuste del modelo (véase el grafico 6).

Alog ipct= 0,258394*Alog ipc (.3) - 0,147827*Alog prol (4)+ 0,568728*Alog px

(2,7752) (2,8840) (3,6718)
+0,016275*Alog pe (4 - 0,060771*ecmp (1, + 0,022293*d983 - 0,022273*d992
(2,4243) (2,07) (3,0827) (2,8605)
+0,015465*d042 (16)
(2,0265)
R*=0,6231 DW =2,3474  SER=0,0071
Normalidad Jarque Bera X*  =0,1378
ARCH F(4,34) =0,0919
LM F4,31) =0,4704

> Galindo y Catalan (2007) obtienen para la productividad de México un coeficiente de -0,71 y

uno de -0,90 para Estados Unidos.
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Grafico 6

VALORES REALES Y PROYECTADOS DE LA TASA DE INFLACION
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Ecuacion de Tasa de Interés

La tasa de interés nominal de préstamos a un afio fue modelada en funcion de sus valores
rezagados y de una variable dummy para captar cambios de politica. Las simulaciones muestran
un ajuste razonable de la ecuacion (véase el gréfico 7).

R=0,2075 + 1,2877*R (;, - 0,3171*R 5+ 1,2937*D2 (17)
(1,1427) (11,4604) (-2,8573) (4,6805)
R2=0,9912 DW =2,2088 SE = 0,4562
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V. SIMULACIONES

Los modelos mensual y trimestral arriba descritos se simularon simultineamente para realizar
prondsticos de los afios 2007 y 2008. Fue necesario efectuar estimaciones de las variables
exdgenas para el mismo periodo con modelos ARIMA y ARMA; se tomaron los prondsticos de
precios futuros de la agencia Bloomberg para petréleo y café, y los prondsticos de la FED para
produccion industrial, PIB e inflacidn de Estados Unidos. Asi, se elaboré un programa en Eviews
para resolver de manera simultinea cada modelo en su dindmica de corto plazo —ECM—,
contando con un escenario base para comparar el impacto de choques especificos.

Los resultados del escenario base (_S1) y de las simulaciones (_S2) se muestran en los
siguientes graficos.

1. Modelo mensual

El gréfico 8 muestra que el efecto principal de una reduccion de 50 puntos base de la tasa
de interés se manifiesta en la tasa de crecimiento del crédito, que aumenta de manera sostenida y
con mayor fuerza a partir del tercer trimestre de 2007 y continua creciendo en 2008. El grafico 9
indica que una reduccidn de la tasa de interés activa incidiria positivamente en la actividad
econdmica.

Grificos 8y 9

SIMULACIONES BASE Y PROYECTADAS

a) Caida de 50 pb de la tasa de interés

10 s
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Como se aprecia en los graficos 10 y 11, el mayor impacto de un alza de 5% en el precio de
las importaciones se observa en la tasa de inflacion, que se acelera en 2007 y comienza a
disminuir al final de 2008. Hay un leve aumento de la demanda de crédito bancario debido a la
necesidad de financiamiento para pagar el mayor valor de bienes y servicios importados.
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Graficos 10y 11

b) Incremento 5% en precios de importacion
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Una reduccion de 5% de las remesas familiares indica que, en la medida en que los
hogares vean disminuidos sus ingresos por este concepto en términos reales, su demanda de
crédito aumentaria (véase el grafico 12), elevando la tasa de crecimiento de los préstamos. Una
caida de las remesas reales reduciria levemente la actividad econémica en 2007, recuperando
dinamismo al afio siguiente por el efecto rezagado del choque.

Grificos 12y 13

¢) Reduccion de 5% en flujos de remesas familiares reales
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Un incremento salarial de 5% elevaria la tasa de inflacion (véase el grafico 14) y
disminuiria el crecimiento del crédito durante el periodo (véase el grafico 15). Como los bancos
esperan que la tasa de inflacion sea mas alta, sus retornos esperados caeran. Tenderian entonces a
reducir el crédito para que la tasa de interés se ajuste a un nivel acorde a la inflacion esperada;
esto explica la caida de la tasa de crecimiento del crédito.
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Grificos 14 y 15
d) Aumento de 5% en salarios
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2. Modelo trimestral

El modelo trimestral indica que un aumento de dos puntos porcentuales del PIB de
Estados Unidos cada trimestre durante 2007 y 2008 implica un mayor crecimiento econémico de
El Salvador, iniciando el tercer trimestre de 2007. Seguirfa una trayectoria ascendente que

alcanzaria su mayor nivel al cierre de 2008 (véase el grafico 16).

Grafico 16

a) Aumento de 2% del PIB de Estados Unidos

6.0

5.6

5.2+

4.8

4.4

4.0

36
2006Q1 2006Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3

—— DYF_A_S1 — DYF_A _S2

Un incremento de la tasa de interés doméstica real de dos puntos porcentuales en cada
trimestre generaria una caida del producto porque desincentivaria la inversién y el consumo

(véase el grafico 17).
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Grafico 17

b) Aumento de 2% en tasas de interés doméstica real
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El canal comercial es uno de los principales mecanismo de transmision de choques
externos. Un deterioro de dos puntos porcentuales cada trimestre de los términos de intercambio
provocaria una disminucidn del crecimiento del PIB trimestral (véase el grafico 18). Esto podria
ser amortiguado por el efecto de los tratados de libre comercio, que impulsan una mayor
diversificacion de la oferta exportable y el aprovechamiento de nuevos mercados. Otra fuerza de
amortiguamiento son las remesas familiares.

Grafico 18

c) Deterioro de 2% en los términos de intercambio
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Un incremento de dos puntos porcentuales cada trimestre en los precios de la energia
elevarian la tasa de inflacién (véase el grafico 19). Este resultado sefiala la necesidad de
profundizar el estudio y la formulacion de una politica que fomente el uso de nuevas fuentes
generadoras de energia, Recientemente fue lanzada una politica publica con este propdsito.
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Grafico 19

d) Aumento de 2% en precios de energia
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VI. CONCLUSIONES

Este trabajo desarrolla dos modelos macroeconométricos de pequeiia escala que permiten analizar
el comportamiento de los principales indicadores de la economia salvadorefia. Los modelos se
construyeron con base en los métodos de cointegracion, modelos de Vectores Autorregresivos
(VAR) y mecanismos de correccion de error (Engle y Granger, 1987). A partir de un modelo
estadistico general adecuado y mediante el procedimiento de lo general a lo especifico se
obtuvieron dos modelos econométricos, uno mensual y otro trimestral, que aproximan
adecuadamente el proceso generador de informacion.

Los residuos de ambos modelos cumplen con las pruebas de normalidad, de
autocorrelacion y de heterocedasticidad y no presentan evidencia de cambio estructural.

El modelo mensual contiene ecuaciones para los precios, el crédito privado real y el
Indice de Volumen de la Actividad Econémica. El modelo trimestral incluye ecuaciones para el
PIB, los precios y la tasa de interés. La estimacion de ambos modelos permitié establecer
escenarios base como punto de referencia para determinar el impacto en las variables de interés,
provocado por choques especificos y, a partir de los resultados, evaluar opciones de politica.

Los resultados indican evidencia de una fuerte relacion entre el PIB y la tasa de inflacion
de Estados Unidos con sus pares de El Salvador, asi como con el comportamiento de las tasas de
interés externas. El andlisis indica que los choques externos se transfieren a la economia
salvadorefia, principalmente por los canales comercial y financiero, incidiendo en los grandes
indicadores del pafs. Las simulaciones sefialan la sensibilidad de la tasa de inflacion ante cambios
en los precios de importacidn y salarios. Aumentos en ambas variables deterioran los términos de
intercambio y afectan la competitividad de las empresas porque elevan los costos de produccion e
inducen cambios en precios relativos de bienes comercializables y no comercializables.
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Los resultados estimados sobre la relacion entre inflacién y produtividad refuerzan la
importancia de tomar medidas para elevar la productividad, como mecanismo que ayudaria no

s6lo a contener presiones inflacionarias, sino que contribuiria a mejorar la competitividad del
sector productivo del pais.

Todo modelo es trabajo en proceso y los modelos aqui presentados no son la excepcion.
Nuevas versiones estdn en proceso de construccion.
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ANEXO 1

Fuente de datos

La periodicidad de los datos utilizados es trimestral y mensual, obtenidos de estadisticas
publicadas por el BCR. Los datos de precios futuros de petréleo se obtuvieron de la agencia
Bloomberg. Datos del Indice de Produccién Industrial y Producto Interno Bruto de
Estados Unidos se obtuvieron de las estadisticas del Departamento de Comercio de
Estados Unidos.

En el modelo trimestral, las variables de la ecuacion del producto provienen de cuentas
nacionales, de estadisticas de tasas de interés del sistema financiero, de datos de precios de la
DIGESTYC, indicadores del sector externo elaborados por el BCR y estadisticas de PIB del
Departamento de Comercio de Estados Unidos Los datos tienen una frecuencia trimestral y
abarcan el periodo de 1995 a 2006.

Las variables del andlisis incluyen datos en logaritmos del PIB trimestral de El Salvador a
precios constantes de 1990, del PIB trimestral de Estados Unidos, datos en logaritmos
provenientes del indice de términos de intercambio, indicador con un indice de precios de las
exportaciones en el numerador (alrededor de 100 productos que representan el 80% de los
exportaciones de El Salvador) y un indice de precios de las importaciones en el denominador
(unos 300 productos, que representan aproximadamente 80% de las importaciones del pafs). Y la
tasa de interés activa en términos reales.

En la ecuacion de precios trimestrales, las variables estdn representadas con datos
trimestrales de precios de energia, precios al consumidor de Estados Unidos (sin
desestacionalizar) producidos por la Direccién de Estadisticas Laborales del Departamento del
Trabajo y una variable proxy de productividad, calculada con base al PIB trimestral entre los
datos de empleo recabados por el Instituto Salvadorefio del Seguro Social. No fue posible trabajar
una ecuacion del tipo Curva de Phillips por no disponer de datos de empleo trimestral.

El modelo mensual utiliza datos de 1999 a 2006 para las variables. Los datos provienen de
estadisticas oficiales del Banco Central, el FMI, la FED y los Departamentos de Comercio y de
Trabajo de Estados Unidos.
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ANEXO 2

Pruebas de Raices Unitarias

Pruebas de Raiz Unitaria

ADF PP KPSS
Variable A B C A B C ” ”
LY -2.75 -0.07 1.73 -2.35 0.36 16.92 0.9 0.14
ALY -1.57 -1.62 0.03 -8.52 -8.68 -5.04 0.5 0.5
LY* -2.3 -1.29 11.01 -1.5 -1.12 8.17 0.89 0.16
ALY* -3.13 -2.93 -1.14 -6.21 -6.06 -2.4 0.18 0.1
AALY -13.84 -13.98 -14.15
LTI -2.26 -1.18 -0.85 -2.12 -0.96 -0.92 0.64 0.18
ALTI -6.29 -6.22 7.7 -7.91 -7.73 -7.7 0.08 0.05
RR -2.07 -1.06 -1.03 -2.06 -1.03 -1.02 0.6 0.14
ARR -3.84 -3.85 -3.79 -7.67 -1.7 -7.71 0.13 0.09
LP -3.52 -0.46 5.47 -3.51 -1.62 4.7 0.9 0.1
ALP -5.39 -6.47 =241 -6.53 -6.48 -4.54 0.22 0.17
LP* -3.86 0.75 2.87 -3.54 0.35 26.59 0.9 0.11
ALP* -2.96 -2.87 -0.55 -13.39 -11.82 -5.27 0.43 0.44
LPE -4.45 -4.03 0.39 -4.46 -4.08 1.44 0.36 0.16
ALPE -10.52 -10.64 -10.72 -22.72 -19.36 -16.86 0.5 0.5
LPX -3.86 0.74 2.86 -3.54 0.35 26.59 0.9 0.1
ALPX -2.96 -2.87 -0.55 -13.39 -11.82 -5.27 0.43 0.44
LPROL -4.96 -4.95 -0.36 -4.92 -4.9 -0.15 0.2 0.07
LE -3.59 0.01 2.55 -3.66 -0.07 2.82 0.87 0.07
ALE -6.96 -6.88 -8.53 -9.36 -9.4 -8.45 0.07 0.06

Los valores en negrilla indican rechazo de la hipdtesis nula al 5% de significancia. Los
valores criticos al 5% para la prueba Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron en una muestra
de T=100 son de -3,45 incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2,89 unicamente la
constante (modelo B) y -1,95 sin constante y sin tendencia (modelo C). Los valores entre
paréntesis representan el numero de rezagos utilizados en la prueba Nu y Nt y los estadisticos de
prueba KPSS con constante y con constante y tendencia, donde la hipétesis nula considera que la
serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia deterministica. Los valores criticos al
5% en ambas pruebas son de 0,463 y 0,146, respectivamente.
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ANEXO 3

Estadisticos del procedimiento de Johansen

Test de Cointegracion de Johansen

Ecuacion de precios
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1286,870
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LIPC LW LIPIM GAPLPS LPRENERG
1,000000 -0,471767 -0,467083 -0,533389 -0,042694
(0,08419) (0,11556) (0,27269) (0,05362)
Ecuacion del crédito
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1470,147
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LCREPR LM4R LRA1 LREMR LCAFEP
1,000000 -0,839858 0,432996 0,281848 -0,322656
(0,08160) (0,16333) (0,15752) (0,06890)
Ecuacion del IVAE

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 2031,099

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LIVAES LCREPR LIPIUS LITCERUSA LREMR

1,000000  -0,228053  -0,683527  -0,272707  -0,023328
(0,15173)  (0,29500)  (0,18620)  (0,04452)
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Pruebas Econométricas

Modelo mensual

ANEXO 4

Ecuacion de precios: pruebas de diagnéstico

Test de Normalidad

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic
Obs*R-squared 20,61453

1,685895

Prob. F(12,73)
Prob. Chi-Square(12)

Test de Heterocedasticidad ARCH Test

F-statistic
Obs*R-squared 16,54303

1,452082

Test de cambio estructural
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Prob. F(12,70)
Prob. Chi-Square(12)

20

-20

Series: Residuals
Sample 1999M02 2006M12
Observations 95
Mean 4.19e-06
Median -3.47e-18
Maximum 0.010345
Minimum -0.007859
Std.Dev. 0.003195
Skewness 0.326729
Kurtosis 3.276802
Jarque-Bera 1.993525
Probability 0.369072
0.010
0,087640
0,056318
0,163909
0,167610
CUSUM?
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Ecuacion de crédito privado real: pruebas de diagnostico

Test de normalidad

%0 Series: Residuals
05 Sample 1995M06 2006M12
Observations 139
204 Mean 1.18e-18
Median 1.41e-18
15 Maximum 0.020637
Minimum -0.020751
Std. Dev. 0.007537
10 Skewness -0.102154
Kurtosis 3.203510
% Jarque-Bera  0.481625
ol Probability ~ 0.785989
-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-statistic 0,364918 Prob. F(12,112) 0,973017
Obs*R-squared 5,230180 Prob. Chi-Square(12) 0,949845
Test de Heterocedasticidad ARCH Test
F-statistic 1,722898 Prob. F(12,114) 0,070701
Obs*R-squared 19,49657 Prob. Chi-Square(12) 0,077229
Test de Cambio Estructural
CUSUM CUSUM?
15 16
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Ecuacion del IVAE: pruebas de diagnéstico

Test de Normalidad

20

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 1,262698 Prob. F(12,141)
Obs*R-squared 15,81684 Prob. Chi-Square(12)

Test de Heterocedasticidad ARCH Test

F-statistic 1,091775 Prob. F(12,124)
Obs*R-squared 13,09162 Prob. Chi-Square(12)

Test de Cambio Estructural:

30
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e
e
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——

Series: Residuals
Sample 1993M03 2006M12
Observations 163

Mean -1.70e-19
Median -0.000165
Maximum 0.053183
Minimum -0.052997
Std.Dev. 0.021002
Skewness 0.140723
Kurtosis 2.366125

Jarque-Bera 3.266852
Probability 0.195259

0,247276
0,199770

0,372844
0,362416
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-0

-204

-30

———
S ———
—~—,
=~ —,
e

2001

T T T T T 0 2
2002 2003 2004 2005 2006 e
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--—- 5% Significance
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ANEXO 5

Ecuaciones del Modelo Mensual

EQO4PRECIOS Eqgn Eql: dlipc = F(dO1, dO1b, d03, dgaplps, dlipc, dlipim, dlw, emc11 )
"ipc = (1 + dlipc) " Text Eq2: ipc = F(dlipc, ipc )
"lipc = log(ipc) " Text Eq3: lipc = F(ipc)
"emcl1 =lipc - 0,47 " Text Eq4: emcl1 = F(gaplps, lipc, lipim, lprenerg, 1w )
"lmdr = lm4 - lipc " Text Eq5: 1mdr = F(lipc, Im4 )
"dlmdr = d(Imdr) " Text Eq6: dlm4r = F(Im4r )
Eq7: dlcrepr = F(dO111, d04j, d0505, d95, dlcrepr, dlmdr, dlral, dlremr,
EQO1CREDITB Eqn ecmcreditb
"crepr = (1 + dlcrep " Text Eqg8: crepr = F(crepr, dlcrepr )
"lcrepr = log(crepr) " Text Eq9: lcrepr = F(crepr )
"ecmcreditb = Icrepr " Text Eq10: ecmcreditb = F(Icafep, Icrepr, Imdr, Iral, lremr )
EQO2LIVAES Eqn Eql1: dlivaes = F(ddol, dlcrepr, dlipius, dlivaes, dlremr, ecmlivaes )
"ivaes = (1 + dlivae " Text Eql12: ivaes = F(dlivaes, ivaes )
"livaes = log(ivaes) " Text Eql13: livaes = F(ivaes )
"ecmlivaes = livaes " Text Eql4: ecmlivaes = F(Icrepr, lipius, litcerusa, livaes, lremr )
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3. MODELO MACROECONOMICO DE PRONOSTICOS DEL BANCO DE
GUATEMALA

Carlos Eduardo Castillo Maldonado >
Walter Noé Herrera Medrano

I. Introduccion

Guatemala es una economia pequeiia y abierta en proceso de modificar su esquema de politica
monetaria y asi convertirse en el sexto pais de América Latina (con Brasil, Colombia, Chile,
Meéxico y Pert) en establecer un régimen de politica monetaria basado en metas de inflacién
explicitas. De conformidad con su nueva ley organica, modificada en 2002, el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala es contribuir al mantenimiento de las condiciones mads
favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo cual propiciard las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que favorezcan la estabilidad del nivel general de precios. La
Junta Monetaria del Banco Central ha interpretado su mandato como establecer una meta de
inflacion a ser reducida en forma gradual, partiendo de 6% en 2006, hasta 3% en 2011. Para
lograrlo, el Banco de Guatemala podrd modificar bajo su criterio la tasa de interés lider, es decir,
la tasa de los Certificados de Depdsito a Plazo a siete dias emitidos por el propio banco. La
modificacidn se decide en las reuniones de la Junta Monetaria, de conformidad con un calendario
(generalmente la dltima semana de cada mes).

Las decisiones del Banco de Guatemala se basan en una serie de indicadores
macroeconomicos, entre ellos el Modelo Macroeconémico de Prondsticos, MMP, un modelo de
precios rigidos de acuerdo con la orientacion neokeynesiana, similar a los modelos de Jeanfils
(2005), Villetelle y otros (2005), Smets y Wouters (2002), Clarida, Gali y Gertler (1999) y
Rotembert y Woodford (1998). El MMP es una version actualizada del modelo presentado en
Castafieda y Castillo (2005) y consiste de un sistema de ecuaciones simultdneas que describen la
direcciéon y magnitud de las relaciones dindmicas de las variables representadas. Su objeto es
analizar el efecto de las intervenciones del Banco Central sobre las variables nominales y cdmo
éstas afectan las variables del sector real, como la produccién y los precios. >’

0 Agradecemos a Luis Miguel Galindo y Horacio Cataldn sus valiosos comentarios, a Jaromir

Benes y Jan Vicek del Banco de la Republica Checa por su contribucion técnico/académica y al personal
de DESA y la CEPAL que contribuyeron a la organizacion de este proyecto. Las siguientes personas,
compaiieros del Banco de Guatemala, participaron en el seminario y contribuyeron valiosamente: Mynor
Meza, Rubén Narciso, Juan José Méndez, Héctor Valle y Herberth Solérzano. Las opiniones expresadas
en este documento no necesariamente representan el punto de vista del Banco de Guatemala. Los autores
son los tnicos responsables de cualquier error.

37 Conocido también como Modelo Macroeconémico Semiestructural, MMS, porque sus
ecuaciones no se derivan de problemas de optimizacion dindmica. La parte estructural del modelo consiste
en la calibracion de las condiciones de estado estacionario.
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La asociacidn entre las diversas variables se manifiesta en tres mecanismos de transmisién
de la politica monetaria: i) demanda agregada; ii) tipo de cambio; iii) expectativas. Este ultimo
incluye expectativas de inflacion y expectativas cambiarias.

La utilidad del MMP es su capacidad de obtener prondsticos de mediano y largo plazos de
las variables de interés. El prondstico mds importante es el de la inflacion, debido al efecto de
rezago de las acciones del Banco Central sobre la produccion, el empleo y los precios. Tener un
prondstico de inflacidon basado en el comportamiento de las variables que afectan el nivel de
precios es fundamental para condicionar el comportamiento futuro de la tasa de interés. El
presente documento describe las principales caracteristicas del MMP, las ecuaciones de
comportamiento de las variables y los efectos cuantitativos dindmicos de una serie de posibles
eventos macroecondomicos internos y externos en cada variable. La Seccion 2 hace una breve
descripcion de la economia guatemalteca; la Seccién 3 presenta la formulacion tedrica del MMP;
la Seccidon 4 analiza las principales caracteristicas del modelo mediante funciones de
impulso-respuesta; la Seccion 5 presenta las conclusiones.

II. EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA GUATEMALTECA

A continuacion se ilustra el comportamiento reciente de las principales variables
macroeconomicas del pafs (inflacion, brecha del producto, tasas de interés y tipo de cambio
nominal), asi como su exposicion a variaciones de los precios del petréleo y de la inflacién
externa.

1. Evolucion macroeconomica

Guatemala es una economia pequefia y abierta que se encuentra en las ultimas fases de
implementacién de un esquema de metas de inflacion explicitas. La Figura 1 ilustra el
comportamiento de la inflacidn, la tasa de crecimiento econdmico, la tasa de interés de politica
monetaria y el tipo de cambio para el periodo 2001Q1-2007Q3.

La tasa de inflacion corresponde a la variacion interanual desestacionalizada del indice de
precios al consumidor del Instituto Nacional de Estadistica de Guatemala (INE). B La ley
Orgdnica del Banco de Guatemala establece que el objetivo principal de la institucién es generar
las condiciones que conduzcan a la estabilidad del nivel general de precios. Ademds de esto, el
Banco Central se encuentra en la tultima etapa de transicidn hacia un esquema flexible de Metas
Explicitas de Inflacion, similar al descrito por Svenson (1997). El propésito de este esquema es
establecer una politica monetaria activa para mantener una inflacién baja y estable en el mediano
plazo, asi como un crecimiento econdmico sostenido en el largo plazo.

% El método utilizado para desestacionalizar las series de tiempo analizadas en el presente

documento es X-12 ARIMA.
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Esta transicion ocurre junto con una inflacién que desde principios de 2001 ha superado la
meta de la autoridad monetaria (véase la figura 1), debido, principalmente, a que los objetivos
cambiarios y de crecimiento econémico se han sobrepuesto al objetivo inflacionario en ciertos
momentos. El continuo incremento de los precios del petréleo y sus derivados partir de 2004 ha
aumentado los costos de produccion y del transporte y afectado las expectativas inflacionarias de
los agentes econdmicos. No obstante, la autoridad monetaria ha mantenido estable la tasa de
interés en periodos en que los prondsticos de inflacion de mediano plazo han sugerido elevar la
tasa de interés lider de politica monetaria. En particular, el banco ha tratado de evitar una mayor
apreciacion del tipo de cambio o frenar el dinamismo econdmico observado desde 2005Q3
(véanse las figuras 1b y 1c¢). Como consecuencia, el desvio promedio de la inflacion respecto a la
meta ha sido de 2,1%.

La brecha del producto es la diferencia entre la tasa de crecimiento econdmico observado
y la tasa de crecimiento potencial. Por falta de estadisticas de Cuentas Nacionales trimestrales, la
produccion observada es calculada con el Indice Mensual de Actividad Econémica, IMAE,
desestacionalizado. La produccion potencial es estimada con el filtro de Hodrick-Prescott. Como
lo ilustra la Figura 1b, la economia de Guatemala experimentd una recesion entre los afios 2001-2003,
ocasionada por la desaceleracion econdmica mundial, especialmente de Estados Unidos y de los
socios comerciales centroamericanos del pais. La recesidon se revirtié en 2004, pero volvid a
manifestarse en 2005. Pero de 2005Q3 a la fecha se ha registrado un sostenido dinamismo debido
al incremento de los precios de los principales productos de exportacion y el incremento de la
demanda externa de productos de exportacion no tradicionales. Como se menciond, el incremento
del precio del petréleo y derivados ha afectado levemente este dinamismo.

A partir de 2005, la tasa de interés lider de politica monetaria es la de los Certificados de
Depésito del Banco de Guatemala a siete dias (CDP-7). No es una tasa de mercado, sino una tasa
fija, cuyo nivel es modificado por la autoridad monetaria, dependiendo de la situacién econdmica
(inflacionaria). De conformidad con el mecanismo de transmision de demanda agregada, la
variacion de la tasa de interés de politica monetaria genera una variacidon en la misma direccion
de las tasas de mercado de corto y largo plazo, lo cual tiene efectos en el consumo, la inversion,
la demanda agregada y la inflacion. La tasa CDP-7 puede modificarse una vez al mes de acuerdo
con un calendario previamente definido por la autoridad monetaria. > Como lo ilustra la Figura
Ic, la tasa de interés de politica comenzd a incrementarse levemente desde febrero de 2005,
manteniendo una tendencia creciente hasta la fecha.

Guatemala tiene un tipo de cambio flexible, donde el valor del Quetzal es determinado por
el mercado (véase la figura 1d). No obstante, el Banco Central puede intervenir en el mercado de
divisas para evitar una fuerte volatilidad de la moneda que pudiera distorsionar los precios
relativos de los bienes y servicios domésticos e influir negativamente las expectativas de los

> Durante 2005-2007, la tasa CDP-7 pudo incrementarse alrededor de nueve puntos base (en 36

ocasiones) por la presion inflacionaria, pero sélo se incrementé en aproximadamente 3,5 puntos base
(en 14 ocasiones), lo que equivale a menos del 40% del nimero de decisiones de tasa de interés lider en el
periodo.
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agentes econdmicos. % En particular, el Banco Central establecié una regla de intervencion

cambiaria que pretende moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal. La regla consiste en

intervenir comprando o vendiendo divisas, particularmente ddlares de Estados Unidos. El

mecanismo de compra puede ser activado cuando el tipo de cambio de referencia del Banco

Central de un dia, s;, se encuentra por debajo del promedio de los tipos de cambio de referencia
-1

de los cinco dias previos, s, (donde 5§, = Est ), menos un margen de tolerancia de 0,5%; 1 1o
t=5

obstante, si el tipo de cambio de referencia es igual o menor a $7,60 Q por délar, el margen de

fluctuacion permitido antes de intervenir se reduce a 0,1%. El mecanismo de venta es activado

cuando el tipo de cambio es mayor o igual a $7,815 Q por ddlar. En este caso, el Banco Central

interviene vendiendo ddlares cuando s; es mayor o igual que §,, mds un margen de tolerancia de

1%; dicho margen se reduce a 0,5% cuando s, es igual o mayor a $8,05 Q por ddlar. El cuadro 1
ilustra el mecanismo de intervencién cambiaria.

FIGURA 1

COMPORTAMIENTO DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS

@) (b)
INFLACION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO

o Porcentaje

Porcentaje

2002Q:
2003
2004Q4
2005

(© d
TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA TIPO DE CAMBIO
MONETARIA
Fecha en que se establece 820
Porcentaje como tasa lider 810 4

6.00
8.00

790 4
780 4
7.70
760 4
) I ——

5.00 7
400
3.00
200

Quetzales por 1 US$

2007Q17]
2007Q3

1.00

2005Q3
2006Q17]
2006Q3

%" Con excepcién de 2007, el Banco Central ha intervenido en el mercado de divisas de manera

regular para regular el nivel, no la volatilidad cambiaria.

' El tipo de cambio de referencia del dia r, expresado en Quetzales por Ddlares de
Estados Unidos de América (Q/USS$), es equivalente al tipo de cambio promedio ponderado de las
operaciones de compra y venta de divisas del mercado financiero del pais registradas en el dia t-1.
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Cuadro 1

MECANISMO DE INTERVENCION CAMBIARIA DEL BANCO DE GUATEMALA

Intervencion de compra Intervencion de venta
Valor de s, Condicion de Valor de s, Condicion de
intervencién intervenciéon
5i> 7,60 s =35, -0,0055, 5> 7,815 5i=5, +0015,
51 =7,60 s =5, -0,0015, 528,050 5 =35, +0,0055,
2. Precios del petroéleo y su impacto en la inflacion

Guatemala no importa petréleo crudo porque carece de grandes refinerias. Importa
grandes volimenes de diesel, gasolina, bunker y gas, los cuales son utilizados como insumos
intermedios y finales. De acuerdo con Roubini (2004) y LeBlanc y Chinn (2004), un incremento
del precio internacional de los combustibles afecta los precios domésticos. La intensidad del
impacto dependerd de la magnitud del incremento, de su persistencia, de la elasticidad de las
importaciones de combustibles y de la apertura comercial del pais. El cuadro 2 ilustra la
proporcion de dichas importaciones en el total de bienes importados. Las mayores importaciones
son las de diesel y gasolina, y cuya variacion de precio produce el mayor impacto inflacionario.

Cuadro 2

IMPORTACIONES DE PRODUCTOS DERIVADOS DEL PETROLEO COMO PROPORCION
DEL TOTAL DE IMPORTACIONES DE COMBUSTIBLES

Productos importados 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diesel 327 313 334 356 411 384 376
Gasolina 333 32.1 30.2 34.0 328 342 317
Gas 1.1 89 10.0 104 10.7 89 95
Bunker 87 12.8 14.2 10.2 10.1 12.8 155
Otros 14.2 14.9 12.2 99 53 57 5.7

/1 Datos a Octubre
Fuente:Elaboracién propia con informacién del Banco de Guatemala

El cuadro 3 ilustra la correlacion contempordnea entre la inflacion de Guatemala y la
variacion del precio internacional de la gasolina, el diesel, el gas y el petréleo, con un periodo de
rezago. Como puede observarse, sélo las correlaciones entre la inflacion y el primer rezago de los
productos derivados del petréleo son significativas; dentro de ellas destaca la correlacion entre la
inflacién y la variacion del precio del diesel. Este resultado es consistente con el hecho de que las
importaciones de este producto superan las importaciones de los otros derivados del petréleo.

77



78

MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

Cuadro 3

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE LA INFLACION Y LOS PRODUCTOS DERIVADOS DEL

PETROLEO
Correlaciép con_r'especto Gasolina Gasolina Diesel Gas Petréleo
a la inflacion Super Regular
Contemporanea 0.08 0.07 0.07 -0.03 -0.07
Con un periodo de rezago 0.1 0.13 0.22 0.15 0.20

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de Guatemala

3. El impacto de la inflacion externa en la inflacion doméstica

Como lo indican Woodford (2002), Atkeson y Ohanian (2001) y Svenson (1997), en una
economia pequefia y abierta como la de Guatemala, la inflacion doméstica también estd
determinada por factores externos. A medida que la apertura comercial de un pais se incrementa,
la inflacion doméstica tiende a guardar mayor correlacion con la inflacion de sus principales
socios comerciales. El panel (a) del cuadro 4 indica los valores de las importaciones, las
exportaciones y el PIB de Guatemala y sus principales socios comerciales. Las cantidades estdn
expresadas en billones de dolares de 2003. El grado de apertura comercial de un pais, m, se
calcula como la razon entre el volumen total de comercio (exportaciones mas importaciones) y el
PIB. Dos resultados saltan a la vista. En primer lugar, el grado de apertura comercial de los paises
industrializados descritos en el cuadro 4 es menor que el de los paises centroamericanos y
México. ® Por tanto, las tasas de inflacién domésticas de los paises en desarrollo descritas en el
cuadro 4 son mds propensas a ser influidas por la inflacion externa que las de sus socios
industrializados. En segundo lugar, Guatemala tiene una menor apertura comercial en
comparacion con sus principales socios comerciales. El valor de m de Guatemala (37,3) es menor
en comparacion con México (54,9), El Salvador (57,5), Costa Rica (76,7) y Honduras (74,1). Por
consiguiente, seria de esperar que el nivel de precios de Guatemala estuviese menos influido por
las fluctuaciones de la inflacion externa en comparacién con el resto de paises centroamericanos
y México.

El panel (b) del cuadro 4 describe la proporcion de las importaciones de Guatemala
respecto a cada uno de sus principales socios comerciales. Como puede observarse,
Estados Unidos es el mayor socio comercial de Guatemala, seguido por el conjunto de paises
centroamericanos (9,8% del total de importaciones de 2005) y México. Los paises de la zona
Euro y Japén son menos importantes. Los paises de la Tabla 3 representan alrededor de 60% de
las importaciones de Guatemala. Por tanto, se esperaria que las tasas de inflacion de
Estados Unidos, de Centroamérica y de México tuvieran mayor influencia en los precios
domésticos de Guatemala.

2 gl valor promedio de m para Guatemala, México, El Salvador, Costa Rica, y Honduras es

60,1, mientras que el de Estados Unidos, Jap6n y la Union Europea es de 21,2.
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Cuadro 4

ESTADISTICAS DE COMERCIO DE GUATEMALA Y DE SUS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES

GRADO DE APERTURA COMERCIAL (m) DE GUATEMALAY DE SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIAL

Ahro 2006
. El Costa Hond "2 . Zonadel
Gua EEUU México Salvador Rica 2 Japon Euro
Total de Importaciones FOB (M) /' | 10.9 1,861.4 256.1 46 92 42 5345 1,707.5
Total de Emportaciones FOB (X) 1 6.2 1,023.0 2500 77 7.1 26 6158 1,7440

Producto Interno Bruto (PIB) 11303 13,1947 8400 186 195 83 43664 10,588.8

Grado de apertura comercial (m) 0.56 0.22 0.84 0.26

/1 Billones de US$ de 2006
/2Billones de US$ de 2005

0.60 0.66 0.82 0.33

b. PROPORCION DE LAS IMPORTACIONES DE GUATEMALA POR PAIS DE ORIGEN (r)
Periodo 2006 - 2007

‘s El Costa . Zonadel
EEUU México Salvador Rica Hond  Japdn Euro
12006 34.2 8.1 48 3.2 1.6 26 74
o007 335 89 47 3.1 20 29 7.8

/3 Informacién a octubre
Fuente:Banco de Guatemala y Estadisticas Financieras Internacionales del FMI

Las correlaciones contempordneas y hasta con dos periodos de rezago entre la inflacién de
Guatemala y la de sus socios comerciales se describen en el cuadro 5. Con excepcion de la
inflacion de Estados Unidos, cada tasa de inflacion se calcula como la variacion trimestral
anualizada del indice general de precios al consumidor de cada pafs. 63 Como era de esperarse, la
correlacion entre la inflacién de Guatemala y la de su principal socio comercial, Estados Unidos,
es la mds elevada. Se observa también que la inflacion doméstica estd altamente correlacionada
con la variacién de precios de El Salvador. En este caso, la variacion de precios de Guatemala
estarfa influyendo en la inflacion salvadorefia por el alto volumen de exportaciones
guatemaltecas, principalmente, vegetales y frutas. Esta elevada correlacién podria estar
evidenciando patrones de demanda similares, homogeneidad de la oferta laboral y otras
caracteristicas similares en los contratos de trabajo entre ambos paises.

A partir de la evidencia empirica mostrada, el modelo macroeconémico de prondsticos,
descrito en la siguiente seccion, asume que: 1) los precios del diesel tienen el mayor impacto en la
inflacion doméstica; ii) la inflacion subyacente de Estados Unidos se puede utilizar como dato de
la inflacidn externa; 1ii) la tasa de interés de Estados Unidos se puede utilizar como dato de la
tasa de interés externa.

% En el caso de Estados Unidos se utilizé como base el indice de inflacién subyacente, no el

indice de inflacién total, porque excluye las fluctuaciones de precios de vegetales, frutas y productos
energéticos, los cuales no son exportados a Guatemala, por lo que su impacto no se refleja directamente en
la inflacion doméstica.
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Cuadro 5

ESTADISTICAS DE COMERCIO DE GUATEMALA Y DE SUS PRINCIPALES

SOCIOS COMERCIALES
Correlacion con respecto - El Costa . Zona del
a la inflacién de Guatemala EEUU  México Salvador Rica Honduras ~ Japon Euro
Contemporanea 0.63 0.16 0.37 0.01 0.24 0.15 0.01
Con un periodo de rezago 0.30 0.14 0.21 0.36 0.28 -0.19 0.34
Promedio 0.47 0.15 0.29 0.19 0.31 -0.02 0.17

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala

III. FORMULACION TEORICA DEL MMP

1. Aspectos generales

El MMP es un modelo dindmico de equilibrio general con rigideces nominales, de la familia
desarrollada por Jeanfils (2005), Villetelle, de Bandt y Brunhes-Lesage (2005), Smets y Wouters
(2002), Clarida, Gali y Gertler (1999) y Rotembert y Woodford (1998). Consiste en una version
actualizada del modelo presentado en Castafieda y Castillo (2005). Como se describe en el anexo,
la estimacion de los pardmetros combina valores calibrados y valores estimados con diversas
técnicas econométricas. El modelo es semiestructural, con un componente estructural equivalente
al conjunto de condiciones de equilibrio de largo plazo. Esta metodologia para obtener los
pardmetros de las ecuaciones, es comun en los bancos centrales que utilizan modelos
econométricos para tomar decisiones de politica monetaria. 64

En un régimen con metas de inflacion explicitas, el MMP es parte del Sistema de
Pronésticos y Andlisis de Politica Monetaria, SPAPM, proceso trimestral donde el Equipo de
Prondstico (funcionarios de diversos departamentos) analiza los factores internos y externos que
afectan la coyuntura econémica, los cuales podrian influir en los prondsticos de inflacién y otras
variables de corto y mediano plazos; discute informacion relevante proporcionada por modelos
econométricos, indicadores econdmicos y analistas expertos; finalmente, formaliza una propuesta
de acciones de politica monetaria (bdsicamente, modificacion de la tasa de interés). La decision
depende de la Junta Monetaria.

La funcion del MMP es apoyar al Banco de Guatemala en la interpretacion del estado de
la economia y en la toma de decisiones que contribuyan a su objetivo fundamental. Por
consiguiente, el modelo refleja el consenso de los érganos directivos y técnicos del banco sobre
los mecanismos por los cuales las decisiones de politica monetaria afectan el nivel general de
precios. De esta forma, el MMP es un marco donde se discute de manera mds precisa y ordenada
la implementacion de acciones para contener las diversas presiones inflacionarias.

% Para mayor referencia, Laxton y Scott (2000), Bank of England (2003), Banco de

Chile (2003), Luque y Vega (2002).
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El MMP estd disefiado segun la idea Neokeynesiana que considera rigideces nominales en
un esquema de equilibrio general, donde las condiciones de equilibrio de largo plazo de las
variables endégenas se calibran y, por lo tanto, representan la parte estructural del modelo. % La
demanda agregada doméstica se divide en componentes doméstico y externo (este ultimo
corresponde a las exportaciones netas). El primer componente es funcidn inversa de la tasa de
interés real de largo plazo, mientras que el segundo estd en funcion de la demanda externa y del
tipo de cambio real. La inflacion estd en funcion de las expectativas de los agentes econdmicos
sobre el futuro comportamiento de los precios, variaciones en los precios de los derivados del
petréleo y en la demanda agregada total del pais.

Las expectativas inciden en la inflacién y el tipo de cambio nominal. Las expectativas de
inflacién afectan directamente la inflacion doméstica; las expectativas cambiarias afectan el tipo
de cambio nominal y real, asi como la demanda agregada de origen externo, previo a afectar los
precios domésticos. Los precios experimentan rigideces nominales, lo cual se manifiesta en un
proceso gradual de ajuste que implica persistentes desequilibrios en los mercados de bienes y
servicios financieros, asi como en fluctuaciones ciclicas de las variables, las cuales
eventualmente convergen en un equilibrio de largo plazo. Las variables externas corresponden a
Estados Unidos, principal socio comercial y financiero de Guatemala.

El MMP describe tres canales de transmision de la politica monetaria: i) el mecanismo de
demanda agregada; ii) el mecanismo del tipo de cambio; iii) el canal de expectativas (de inflacién
y cambiarias). Estos canales se ilustran en la Figura 2.

El canal de la demanda agregada describe los efectos en la brecha del producto total y en
la inflacién como resultado de variaciones en la tasa de interés nominal. El incremento de la tasa
de interés nominal producird un incremento en las tasas de interés nominal y real de largo plazo.
Al incrementarse la tasa de interés real de largo plazo, la inversion planeada y el consumo de
bienes durables disminuirdn, lo que se manifestarda en la brecha del producto y en la inflacion
doméstica. Pero el incremento de la tasa de interés nominal también produce una variacién
positiva en el diferencial de tasas de interés de largo plazo. Esto propicia el ingreso de capital al
pais, ya que los inversionistas buscan la mayor tasa de retorno. Un mayor flujo de capitales
incrementa, a su vez, la oferta de moneda extranjera, activando asi el mecanismo de transmision
del tipo de cambio, que presiona hacia la apreciacion nominal y real, lo cual reduce las
exportaciones y tiene un efecto negativo en la brecha del producto doméstico y en la inflacion.

La apreciacion real conduce directamente a disminuir el nivel de precios doméstico. El
efecto se refleja directamente en el indice de precios al consumidor por la gran cantidad de
productos importados enlistados. Finalmente, las expectativas racionales y adaptativas de los
agentes economicos juegan un papel importante en la determinacion del nivel de precios y del
tipo de cambio nominal. Las expectativas inflacionarias y cambiarias se activan a partir de que el

% El MMP es un modelo semiestructural porque no tiene fundamentos microeconémicos. Las

ecuaciones no se obtienen de procesos de optimizacién de los diversos sectores econdmicos, como es el
caso de los modelos estructurales. Los pardmetros de las ecuaciones se estiman con base a la teoria
econdmica y a datos historicos.
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Banco Central modifica la tasa de interés nominal. Su incremento disminuye las expectativas de
inflacién y de apreciacion cambiaria de los agentes econémicos.

FIGURA 2
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2. El Modelo Macroeconémico de Prondsticos, MMP

El MMP consiste de un sistema de ecuaciones que cuantifica la direccion y magnitud de
las relaciones entre las principales variables macroecondmicas y su evolucion previsible,
tomando en cuenta la reaccion de los agentes econdmicos a las decisiones monetarias del Banco
Central. El MMP es un modelo trimestral con 38 ecuaciones, diez de las cuales son de
comportamiento. La mayoria de las series econdmicas utilizadas para establecer las condiciones
iniciales del modelo principian en 1995. Cuando las series son mensuales, los datos se agrupan
por trimestres y se desestacionalizan con el programa X-12 Arima. La plataforma de solucidn, de
elaboracidon de simulaciones y prondsticos del modelo es IRIS, que consiste de un conjunto de
codigos elaborados en Matlab por técnicos de la Republica Checa. Las ecuaciones de
comportamiento del MMP se describen a continuacion.
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Demanda agregada

Debido a la poca disponibilidad de estadisticas desagregadas y trimestrales de cuentas
nacionales, la demanda agregada total se divide en demanda doméstica y demanda externa, de
acuerdo con el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE).* La ecuacién de

comportamiento de la brecha de demanda agregada doméstica, d:, se describe en la Ecuacion
(1). Este componente estd en funcidn positiva de su rezago y su adelanto, y en funcién inversa de
la brecha de la tasa de interés real de largo plazo. Intuitivamente, el Banco Central afecta la tasa
de interés de corto plazo mediante cambios en la tasa lider de politica monetaria. La variacion
repercute, a su vez, en cambios de la tasa de interés de mercado de mas largo plazo y en sus
brechas, lo cual afecta las decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos y, por
consiguiente, el comportamiento de la demanda agregada doméstica, la produccion interna, el
nivel de empleo y los precios. No obstante, la politica monetaria sélo tiene efectos en el corto
plazo; es decir, el valor de la brecha de la produccion de largo plazo es cero, ya que la tasa de
crecimiento econdémico y la tasa de interés real de largo plazo convergen con sus valores de
estado estacionario.

d,

Adia+(0.90—A)d i + AR+ 1

Donde:
d:: Brecha del producto de origen doméstico en el periodo t

R: : Brecha de la tasa de interés real de largo plazo en el periodo t

El comportamiento dindmico de la brecha de demanda agregada de origen externo, Xx:,
equivalente a la brecha de las exportaciones netas, se describe en la Ecuacion (2). La brecha estd
en funcidn positiva de su rezago, de su adelanto, de la brecha del producto externo y de la brecha
del tipo de cambio real. Por lo tanto, la brecha del producto total es la suma ponderada de ambas
demandas, como se describe en la Ecuacion (3).

X=X =0.99(xim —x) + A, (A, zi + y, —x0) + £ ()

¥, = Asx+ 1-A)d, 3)
Donde:

x: : Brecha del producto de origen externo en el periodo t
z:: Brecha del tipo de cambio real en el periodo t

¥, : Brecha del producto externo en el periodo t

¥, : Brecha del producto doméstico total en el periodo t

6 Las estadisticas del PIB estdn en proceso de actualizacién con el sistema SCN-93 y estardn

disponibles pronto, lo cual contribuird a desagregar mds la demanda agregada doméstica y determinar con
mds precision las elasticidades de la tasa de interés, del tipo de cambio y de otras variables relevantes para
cada componente.
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En este caso, el sector externo de la economia estd en funcion de las fluctuaciones ciclicas
de la economia de Estados Unidos y de cambios en el tipo de cambio real. El aumento del ddlar
incentiva las exportaciones del pais. Por consiguiente, la brecha de demanda agregada total puede
fluctuar en el corto plazo por fluctuaciones de origen interno y externo.

Oferta agregada

La oferta agregada se representa en el MMP mediante la Curva de Phillips, la cual
especifica los cambios de corto plazo de la inflacién en funcién de factores de oferta y factores de
demanda, como lo expresa la Ecuacion (4). Los factores de oferta, los cuales influyen en los
costos internos de produccion, se refieren a la brecha de los precios netos del diesel y a las
expectativas de inflacion, mientras que los factores de demanda se refieren a las brechas del tipo
de cambio real y de la demanda agregada total. 67

1

. —7x,_ =099z —x)+B, ((B2 +B)z: + B3Z1fl + 1-B,-B,)y, )+ e 4)

t+1
Donde:

7, : Inflacién en periodo t
ﬂ.é‘,t

+.1 - Expectativa de inflacion para t+1, formada en el periodo t

— oil

q, : Brecha de los precios netos del petréleo en el periodo t

La variable inflacidn se refiere a la variacién trimestral anualizada del Indice de Precios al
Consumidor, IPC, total. La especificacion de la Ecuacién (4) implica homogeneidad dindmica en
el largo plazo, es decir, la politica monetaria tiene efectos de corto plazo, pero es neutral en el
largo plazo. La Curva de Phillips es vertical en el largo plazo, dado que todas las brechas
convergen en cero, mientras la inflacion observada y la inflacion esperada convergen en la meta
anunciada por la Autoridad Monetaria. La ecuacidn estd especificada en variaciones de la
inflacién (aceleracion inflacionaria), por lo que las variables determinantes podrian contener
valores negativos, lo cual contribuirfa a desacelerar el ritmo inflacionario, sin que esto
necesariamente conlleve a un proceso desinflacionario.

Politica monetaria

Una funcidn de reaccion del banco determina la tasa de interés lider de politica monetaria,
la de los Certificados de Depésito a siete dias emitidos por el Banco de Guatemala. Esta funcién
se describe a continuacion.

7 Por precios netos del diesel se entiende la diferencia entre su precio internacional y la

inflacion externa. La transformacién de esta variable se hace con el objeto de evitar la duplicacién de los
efectos de segunda vuelta en los precios de los combustibles que podrian derivarse de los cambios de la
inflacién externa.
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it :D1i1—1+ 1_®1)(ltt+D2(7z _%’+6)+D3§l)+gtPM (5)

t+6

Donde:

i;: Tasa de interés nominal de corto plazo en el periodo t
it;: Tendencia de la tasa de interés de corto plazo en el periodo t

7T, - Inflacion observada en el periodo t+6

Ti+6 : Meta de inflacion en el periodo t+6

Como se indica en la Ecuacion (5), la tasa de interés lider estd en funcion de su rezago, lo
cual refleja la preferencia del Banco Central de que el comportamiento de la tasa sea
relativamente estable. La tasa lider responde principalmente a la brecha entre la inflacién
observada y su meta seis trimestres adelante, lo cual le proporciona el cardcter prospectivo
(forward looking) a la funcién de reaccion. Esto se debe a que las acciones de politica monetaria
afectan los precios con un rezago de seis trimestres, aproximadamente. Adicionalmente, la tasa
de interés responde al comportamiento de su valor tendencial y a variaciones en la brecha del
producto. Los pardmetros de la funcion de reaccion del Banco Central son calibrados.

Los cambios de la tasa de interés de corto plazo generan variaciones en las tasas de interés
de largo plazo, como lo indica la curva de rendimientos, Ecuacion (6). De acuerdo con esta
ecuacion, la tasa de interés nominal de largo plazo responde a su propia inercia, al valor actual y
a los valores esperados promedio de la tasa de interés de corto plazo, asi como a la brecha entre
las tasas de interés de corto y de largo plazo, la cual tiende a mantenerse constante a lo largo del
tiempo. Los cambios en la tasa de interés nominal de largo plazo se trasladan a la tasa de interés
real de largo plazo, como lo indica la identidad de Fisher, Ecuacion (7). La brecha de esta ultima
variable es la que afecta la demanda agregada de origen doméstico.

I, =F1I

I +(=F)((i+i,, +i,,+i )/ 4+term )+e™" (6)

R =1, -7} (N

t+1

Donde:

I;: Tasa de interés nominal de largo plazo en el periodo t
term,: Brecha entre las tasas de interés de corto y largo plazo en t
R;: Tasa de interés real de largo plazo en el periodo t

El tipo de cambio nominal se determina mediante una combinacién entre la paridad
descubierta de tasas de interés, como lo expresa la Ecuacion (8). En particular, el diferencial entre
las tasas de interés nominales doméstica y externa de largo plazo son equivalentes a la diferencia
anualizada entre las expectativas cambiarias formadas en el periodo actual y el tipo de cambio
nominal ajustado por la prima Riesgo Pais de Guatemala. La tasa de interés nominal de largo
plazo corresponde a la tasa de interés de Bonos del Tesoro de Estados Unidos con vencimiento
constante a un afo.

I —1 =4(s —s)+p, +&"P (8)

t+1
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Donde:

I : Tasa de interés nominal externa de largo plazo en el periodo t
s;. Tipo de cambio nominal en el periodo t
s¢ : Expectativa cambiarias para t+1, formadas en el periodo t

Expectativas inflacionarias y cambiarias

En el MMP, el mecanismo de formacion de precios y el de determinacién del tipo de
cambio nominal estdn determinados a su vez por procesos de formacion de expectativas. En
ambos mecanismos, la formacién de expectativas es una combinacion de expectativas adaptativas
(backward looking) y de expectativas racionales (forward looking), como lo expresan las
Ecuaciones (9) y (10). El componente de expectativas cambiarias adaptativas es ajustado por
cambios en la tendencia del tipo de cambio real neto del diferencial entre la meta de inflacion y
su valor de equilibrio de largo plazo.

=W, +1-W)rx, 9)

t+1

et __
sz+l _W2Sz+l

(=W, +;(ztt + -7 (10)

Donde:

zt;; Componente tendencial del tipo de cambio real en el periodo t
7. Valor de equilibrio de largo plazo de la inflacion doméstica

Las expectativas de inflacion afectan directamente la inflacién presente, como lo indica la
Curva de Phillips, Ecuacién (4). Por su parte, las expectativas cambiarias contribuyen a
determinar el tipo de cambio nominal mediante la paridad descubierta de tasas de interés,
Ecuacion (8). El tipo de cambio nominal incide a su vez en el tipo de cambio real, en las
exportaciones netas y en el nivel de precios. Los pardmetros de las ecuaciones anteriores también
son calibrados.

3. Informacién Auxiliar que alimenta el MMP

La informacién auxiliar para obtener los prondsticos es la siguiente: i) un sistema de
manejo de datos; ii) prondsticos de corto plazo; iii) modelos satélites; y, iv) otra informacién
relevante. Cada uno de estos aspectos se detalla a continuacion.

Sistema de manejo de datos

Este sistema consiste en la administracion de una base de datos cuyo propdsito es
proporcionar informacidn actualizada de las principales variables insumo del MMP, asi como
datos y prondsticos previos del modelo. La Seccion de Andlisis de Mercados y Comercio Exterior
estd actualmente encargada de manejar esta base de datos. Los funcionarios elaboran reportes de
monitoreo de informacidn proporcionada por el Instituto Nacional de Estadistica, que indican los
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efectos en los prondsticos de corto plazo. La informacion de esta base estd disponible de manera
oportuna y puede ser consultada por cualquier miembro del personal del drea econdmica del
Banco Central.

Prondsticos de corto plazo y de variables externas

Los prondsticos de corto plazo se refieren a los del trimestre en curso y del trimestre
siguiente, con las variables enddgenas de la inflacién y las brechas de la produccion. Los
prondsticos son proporcionados por la Seccién de Andlisis de Mercados y Comercio Exterior,
basada en modelos de series de tiempo, en juicios de valor de acuerdo con su experiencia y en
prondsticos de variables exdgenas, como el precio futuro del petrdleo. Se asume que, para el
corto plazo, dichos prondsticos son mds exactos que las proyecciones del MMP. Por tanto, se
toman como condiciones iniciales de los prondsticos de largo plazo del modelo, que son los mds
relevantes para la toma de decisiones de politica monetaria, ya que estdn condicionados al
comportamiento de sus fundamentos macroeconémicos y de condiciones de convergencia de
largo plazo.

Los prondsticos de variables externas son los prondsticos de los precios internacionales
del diesel que cotizan en la Bolsa de New York, asi como de las principales variables
macroeconomicas, particularmente la tasa de crecimiento econdmico, la tasa de interés y la tasa
de inflacién de Estados Unidos. En la actualidad, dichos prondsticos se adquieren de Consensus
Forecast y Global Insight, empresas especializadas en vender prondsticos de variables
econdmicas.

4, Modelos satélites

Este tipo de modelos es utilizado para generar prondsticos trimestrales de variables que
tienen mayor periodicidad, como el IMAE y sus dos componentes, cuyos datos son mensuales.
Para hacer la conversion de periodos, el Departamento de Investigaciones Econdmicas emplea los
modelos ARIMA o VAR.

5. Otra informacion relevante

El MMP se retroalimenta de los juicios de valor y de informacién proporcionada por el
Equipo de Prondstico, y de las reflexiones, andlisis y otros elementos de juicio del Comité de
Ejecucion y de la Junta Monetaria. Lo anterior denota la importancia de la interaccion entre el
personal técnico del Equipo de Prondstico y las autoridades del Banco de Guatemala para la
adecuada toma de decisiones.
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IV. CARACTERISTICAS DEL MMP

En la presente seccion se ilustran las principales capacidades del MMP mediante simulaciones de
los siguientes eventos: i) disminucién de un punto porcentual en la meta de inflacion;
i1) incremento de 100 puntos bdsicos en la tasa de interés lider de politica monetaria;
iii) depreciacidn del tipo de cambio nominal de 5%; iv) disminucién de un punto porcentual de la
tasa de crecimiento de la demanda externa; v) disminucion de 100 puntos bdsicos de la tasa de
interés externa; vi) incremento de $10 ddlares en el precio internacional de los combustibles. 68

Con excepcion de la simulacion de una depreciacion del tipo de cambio nominal durante
un trimestre, los demds eventos son shocks de mediano plazo, entre dos trimestres y un afio. Lo
mds importantes es analizar los shocks que intentan simular eventos macroecondmicos reales,
ante los cuales cualquier banco central se enfrenta normalmente.

Los efectos de cada uno de los eventos anteriores se ilustra mediante las funciones de
impulso-respuesta de las tasas de interés nominales y reales de corto plazo; de las expectativas de
inflacién y del tipo de cambio; de las fluctuaciones cambiarias nominales y reales; de las brechas
de la produccion (de demanda doméstica, de demanda externa y total) y de la inflacién. Las
acciones del Banco Central sobre las variables del MMP se describen mediante los tres canales de
transmision de la politica monetaria.

1. Disminucion de la meta de inflacion

De conformidad con la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, la meta de
inflacién establecida por la Junta Monetaria del Banco Central para ese afio es de 5%, con un
margen de holgura de 1%. Se espera que la meta se reduzca en medio punto anual los afios
subsiguientes, hasta alcanzar 3%, lo cual ocurriria en 2011. Es decir, el tiempo requerido para que
la meta de inflacion se reduzca en un punto es ocho trimestres (2 afios). La Figura 3 ilustra la
simulacion del efecto que tendria en las variables del MMP una disminucion gradual de un punto
porcentual en la meta de inflacion (de 5% a 4%) a lo largo de ocho trimestres.

Para lograr una disminucion permanente de la meta de inflacidn, el Banco Central debe
activar el mecanismo de demanda agregada, incrementando la tasa de interés lider de politica
monetaria, i, equivalente a la tasa de los Certificados de Depdsito del Banco de Guatemala a siete
dias. El incremento de la tasa de interés lider de politica monetaria aumentaria la tasa de interés
nominal, /;, por supuesto, y la real, R;, de largo plazo. El aumento de esta ultima aumentaria la

brecha de la tasa de interés real de largo plazo, R:, la cual, como se expresa en la Ecuacion (1),
conduciria a disminuir la tasa de crecimiento de la demanda doméstica, d;, lo que a su vez
conduciria a disminuir la tasa de crecimiento de la produccion total, y;, y de la inflacién, 7, como
se 1lustra en la Figura 3. A su vez, el incremento de la tasa de interés lider de politica monetaria
activa los otros dos mecanismos de transmision de la politica monetaria. Las expectativas de

% La tasa de crecimiento de la demanda externa y la tasa de interés externa se refieren a las de

Estados Unidos.
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inflacion de los agentes econémicos, 77, se reducen gradualmente, lo cual genera

t+1°
desaceleracion inmediata de la inflacién, 7; , como los describe la Curva de Phillips,
Ecuacién (4).

FIGURA 3
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La accién del Banco Central también impacta las expectativas cambiarias de los agentes

£,

econdmicos, s,

las cuales se reducen, ya que se espera una apreciacion del tipo de cambio en
un futuro cercano. El efecto de esta variable se combina con el mecanismo de tipo de cambio —activado
por el aumento de la tasa de interés de politica monetaria—, el cual incrementa las tasas de
interés nominales de mercado de mds largo plazo, representadas en el MMP por /. El incremento
en dicha tasa incrementa el diferencial de tasas de interés, como se indica en el lado izquierdo de

la paridad descubierta de tasas de interés, Ecuacion (8). Por consiguiente, el tipo de cambio

£t
141> para

nominal, s;, se aprecia (disminuye) mds de lo esperado por los agentes econdmicos, s
mantener la igualdad en la ecuacién, ya que la prima por riesgo pais, p;, permanece constante.
Como resultado, la apreciacién del tipo de cambio nominal genera una apreciacion del tipo de
cambio real, z;, la que a su vez conduce a disminuir la tasa de crecimiento de las exportaciones
netas, x;. Este efecto contribuye a reducir atin mds la tasa de crecimiento de la produccidn, y,, y la

tasa de inflacion, 7.

89



20

MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

En la simulacion, la tasa de interés de politica monetaria se incrementaria de 7,50% —nivel
de equilibrio inicial — hasta 8,28% (incremento de 0,78 puntos bdsicos), luego de tres trimestres,
antes de iniciar una reduccioén gradual, hasta alcanzar el nuevo valor de equilibrio, 6,5%. ¢ g
incremento de la tasa lider se traslada a las tasas de interés de mercado de mds largo plazo. La
tasa de interés activa aumenta de 15,50% — nivel de equilibrio inicial- hasta 16,10%, luego de
dos trimestres, para luego converger en el nuevo valor de equilibrio, 14,5%.

La tasa de interés real se incrementa mas de 10,5%, —valor de estado estacionario—,
aunque permanece constante, ya que en el largo plazo la tasa de interés nominal y la inflacion
disminuyen. En otras palabras, la brecha de la tasa de interés de largo plazo aumenta, lo que
conduce a una disminucién de un punto porcentual en la tasa de crecimiento de la demanda
agregada doméstica de corto plazo. 70

El tipo de cambio se aprecia 7,9% (61 centavos a 7,70 quetzales por ddlar) durante el
primer trimestre del evento, antes de converger en una tasa de depreciacion de largo plazo de
0,5%. ™ Esto genera una apreciacion de 3,74% del tipo de cambio real y una reduccion de 0,43%
en la tasa de crecimiento de las exportaciones netas. Como resultado, la tasa de crecimiento de la
produccion se reduce en 0,81% a lo largo de los 20 periodos de la simulacion (de 6%, valor de
equilibrio de largo plazo, a 5,19%). La tasa de inflacion observada y las expectativas de inflacién
de los agentes econdmicos convergen gradualmente en su nuevo valor de equilibrio, 4%.

2. Incremento de la tasa de interés de politica monetaria

Como se ha indicado, la tasa de interés lider de politica monetaria en Guatemala es la tasa
de interés en los Certificados de Dep0sito a Plazo, CDPs, que emite el Banco de Guatemala a un
plazo de 7 dias. En el MMP, el valor de equilibrio de largo plazo de la tasa de interés lider es
5,5%, el cual se obtiene de la suma de los valores de equilibrio de la inflacién de largo plazo, 3%,
y de la tasa de interés real de corto plazo, 2,5%.

Considerando que la Junta Monetaria modifica su tasa de interés lider en 25 puntos base
cada vez (hacia arriba o hacia abajo) y que esta opcion es considerada cada mes, se simuld el
shock de un incremento temporal de un punto porcentual en la tasa de interés de politica (de 5,5%
a 6,5%), repartido en incrementos graduales de 0,25 puntos bdsicos por cuatro meses
consecutivos, es decir, 0,75 puntos bdsicos el primer periodo (trimestre) y 0,25 puntos el
segundo. El modelo asume que el Banco de Guatemala mantiene fijo el valor de la tasa de interés

% La disminucién de la meta de inflacién se simula como evento permanente, lo que genera

cambios en los valores de estado estacionario de las variables cuyo valor de equilibrio es funcién del valor
de inflacién de estado estacionario.

" La tasa de crecimiento de la demanda doméstica se reduce de 6% —su nivel de equilibrio de
largo plazo— a 3,11%, luego de cuatro trimestres, para volver a converger en su nivel de equilibrio. Por
tanto, a lo largo de los veinte trimestres (cinco afios) de la simulacion, la reduccion promedio de la tasa de
crecimiento trimestral anualizada de la demanda agregada doméstica es un punto porcentual.

' La apreciacién del tipo de cambio nominal observada es mayor que la expectativa de
apreciacion cambiaria, de acuerdo con la cual el tipo de cambio nominal se aprecia 7,4% (57 centavos de
quetzal por ddlar).



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

lider, 6.5% cuatro trimestres adicionales antes de dejar que la tasa retorne a su valor de equilibrio
de largo plazo. El objeto de esto es que la simulacion se apegue lo mds posible a la realidad, ya
que usualmente el banco hace una pausa antes de cambiar de direccion. Los resultados de esta la
simulacidn se ilustran en la Figura 4.

Los efectos de las acciones del Banco Central se trasladan al sector real por medio de los
tres mecanismos considerados por el MMP. En el mecanismo de demanda agregada, el
incremento de la tasa de interés lider, i;, se traslada primero a las tasas de interés reales del
mercado, tanto de corto, r;, como de largo plazo, R,. Esta udltima se incrementa por arriba de su
valor de equilibrio, afectando asi las decisiones de consumo e inversion, las cuales se contraen.
Esto produce una disminucién de la tasa de crecimiento de la demanda agregada doméstica, d,,
debajo de su nivel tendencial de largo plazo y, por consiguiente, de la tasa de crecimiento de la
produccion total, y,. Como consecuencia, la tasa de inflacion, 7. se desacelera.

FIGURA 4
a. Tasa de interés nominal de CP b. Expectativas de inflacion c. Brecha externa del producto
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El incremento de la tasa de interés lider disminuye las expectativas de inflacién de los
agentes econdmicos, 777, por debajo del valor de equilibrio de largo plazo de la inflacidn,
contribuyendo asi a disminuirla mediante su efecto en la ecuacion de oferta agregada. De igual

€', se orientan hacia la

forma, las expectativas cambiarias de los agentes econdmicos, s
apreciacion cambiaria y se combinan con el mecanismo de transmision cambiario, activado por el
incremento de la tasa de interés lider de politica monetaria, i,, que aumenta la tasa de interés
nominal de largo plazo, I;, la cual, por medio de la paridad descubierta de tasas de interés

— Ecuacion (8)— aumenta el diferencial de la tasa de interés nominal de largo plazo respecto a la
de Estados Unidos, I, . Esto propicia la apreciacién del tipo de cambio nominal, s,, que debe

£,t
t+1°

superar la apreciacion esperada por los agentes econdmicos, s,;;, para que la identidad de la
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ecuacion siga igual. En consecuencia, se genera una apreciacion temporal del tipo de cambio real,
2, durante los ocho periodos iniciales, ya que posteriormente z; se deprecia respecto a su valor de
largo plazo por la disminucion de la inflacion doméstica. Por tanto, la apreciacion temporal en z;
conduce a disminuir la brecha de la produccién interna para consumo externo (exportaciones
netas), x;, lo cual también contribuye a desacelerar la tasa de crecimiento de la produccidn total,
vs, ¥ la inflacion, 7.

Segtin los resultados de la simulacidn, el incremento de la tasa de interés lider aumenta la
tasa de interés nominal de mercado de largo plazo, la cual alcanza un valor de 14,47%
(0,97 puntos mds que su valor de largo plazo) después de tres trimestres, para luego converger en
su valor estacionario. De igual forma, la tasa de interés real de largo plazo se incrementa
gradualmente hasta alcanzar 11,69% después de tres trimestres (119 puntos mds que su valor de
equilibrio), antes de retornar a su valor inicial. El efecto conduce también a una disminucién de
las tasas de crecimiento de la demanda agregada doméstica y de la produccion total equivalentes,
en términos acumulados, 14,1% y 7,9% debajo de las tasas de crecimiento potencial a lo largo de
20 trimestres. En otras palabras, la tasa de crecimiento anual de la demanda agregada doméstica
se reduce a 5,15% (inferior 0,85 puntos promedio por periodo), mientras que la tasa de
crecimien%) de la produccion total se reduce a 5,53% (inferior en 0,47 puntos bdsicos por
periodo).

La apreciacion cambiaria producida por una mayor tasa de interés nominal de largo plazo
es 4% el primer trimestre, superior a las expectativas de apreciacion de los agentes econdmicos,
0,31%. Esto conduce a una apreciacion temporal del tipo de cambio real, la cual alcanza su
maximo nivel a los tres trimestres, 0,89%, por debajo de su nivel de equilibrio de largo plazo. El
efecto en la inflacién es una reduccion promedio de 2,26%, por debajo de su valor de equilibrio
(3%); es decir, la tasa de inflacidon se reduce a 2,93% (inferior 0,07 puntos promedio por
periodo). La inflacion alcanza su valor minimo luego del sexto trimestre, 2,64%, es decir, 0,36
puntos menos que su valor de estado estacionario.

3. Depreciacion del tipo de cambio nominal

El sistema cambiario de Guatemala es tipo de cambio flexible, en cuyo mercado el Banco
Central s6lo interviene para apaciguar la volatilidad de la moneda. En el MMP, el tipo de cambio
es una variable enddgena, sujeta a shocks de factores internos o externos. En este apartado se
simula una depreciacion de 5% del cambio nominal a lo largo de un trimestre. Considerando que
7,70 quetzales equivalen a un dodlar, una depreciacion de 5% equivale a un incremento de 39
centavos de quetzal durante un trimestre (0 un incremento consecutivo de 13 centavos de Quetzal
por mes durante tres meses). Resultados en la Figura 5.

7 La mayor reduccién de la tasa de crecimiento de la produccién es 2,2% y ocurre luego de

cuatro periodos. Esto significa que la tasa seria 3,8% el cuarto trimestre.

7 El comportamiento de la inflacién esperada es similar al de la inflacién observada, aunque su
efecto cuantitativo es un poco menor (una expectativa inflacionaria de hasta 2,66%, luego de seis
periodos).
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La depreciacidon de 5% del tipo de cambio nominal se traslada inmediatamente al sector
real por los mecanismos de expectativas y cambiario. El ultimo mecanismo en ser activado es el
de demanda agregada. La depreciacion del tipo de cambio nominal, s, incrementa las

expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, 7, y la inflacién observada, 7. Las

E,t

expectativas cambiarias, s,

también aumentan, aunque menos que la depreciacion observada,
ya que el evento, como es ldgico, no podia ser previsto por los agentes econdmicos. La
depreciacién nominal ocasiona depreciacion del tipo de cambio real, z,, arriba de su valor de
equilibrio de largo plazo. Esto genera un incremento de la tasa de crecimiento de las
exportaciones netas, x;, en los periodos inmediatamente posteriores al shock, asi como de la tasa

de inflacion doméstica, 7.

FIGURA 5
a. Tasa de interés nominal de CP b. Expectativas de inflacion c. Brecha externa del producto
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El incremento de los precios domésticos activa el mecanismo de demanda agregada
porque el Banco Central reacciona ante una mayor tasa de inflacion con un aumento de la tasa de
interés lider, i,, que repercute en las tasas de interés reales de corto, r;, y de largo plazo, R,. Por
tanto, el consumo y la inversién doméstica se contraen y asi disminuyen la tasa de crecimiento de
la demanda agregada doméstica, d;, que se reduce por debajo de su valor tendencial de largo
plazo. Esto ocasiona una disminucion de la produccion agregada, y;, que contribuye a reducir la
inflacion, 7, y ésta converja en su valor de equilibrio, 3%, en el mediano plazo. La
desaceleracion del nivel general de precios contribuye a la posterior convergencia del tipo de
cambio real y de las exportaciones netas con sus valores de equilibrio.
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El efecto de una depreciacion inesperada del tipo de cambio nominal ocasiona un
incremento de las expectativas inflacionarias de 0,06% por periodo, y de 0,11% en tasa de
inflacion simulada. Valores poco significativos.. Los mayores valores de inflacién esperada y
observada ascienden a 3,03% (3 puntos arriba de la inflacion de equilibrio). Esto ocurre en el
cuarto y tercer periodo posteriores al shock cambiario, un traspaso indiscernible a los precios
domésticos.

La depreciacion nominal, por su parte, conduce a depreciar el tipo de cambio real, 1,04%
arriba de su valor de equilibrio de largo plazo, equivalente a una depreciacién promedio de 0,05%
por periodo. Esto incrementa 0,47% el crecimiento potencial de las exportaciones netas; es decir,
su tasa de crecimiento anual aumenta 6,03% (tres puntos mds que la tasa de largo plazo).

El efecto en las tasas de crecimiento de la demanda agregada doméstica y la brecha de
produccion total es una reduccion de 1,48% y 0,80% a lo largo de 20 trimestres; es decir, la tasa
de crecimiento anual de la demanda agregada doméstica se reduce a 5,91% (nueve puntos menos
que la tasa de equilibrio), mientras que la tasa de crecimiento de la produccidn se desacelera a
5,95% (cinco puntos menos que la tasa de largo plazo).

Los resultados denotan que una depreciacion del tipo de cambio nominal es nociva para la
economia del pafs, ya que, aun si el incremento de la tasa de inflacion por arriba de la meta fuera
bajo, la disminucion de la tasa de crecimiento de la demanda agregada y de la produccién total
seguiria siendo mayor al aumento de la tasa de crecimiento de las exportaciones netas. 7

4. Disminucion en la tasa de crecimiento de la demanda externa

Este apartado ilustra los efectos en Guatemala de un punto menos en la tasa de
crecimiento de Estados Unidos. La simulacion asume que la reduccion es gradual, en multiplos
de 0,25 puntos por debajo de la tasa de crecimiento de largo plazo durante cuatro trimestres. Esto
significa que al final del primer afio, la tasa de crecimiento seria un punto menos. En el mediano
plazo, convergeria en su valor de equilibrio. El efecto de esta reduccién en las variables del MMP
se ilustra en la Figura 6.

Como lo ilustra la figura, una disminucion de la tasa de crecimiento de la demanda de
Estados Unidos disminuiria las exportaciones netas, x; y y, por tanto, la producciéon doméstica
total, y;, por debajo de su valor potencial de equilibrio de largo plazo. Esto, a su vez, desaceleraria
la inflacion, 7;. El Banco Central reacciona ante la disminucién de la produccién y la inflacidn,
reduciendo la tasa de interés lider, i;, lo que repercute en las tasas de mercado de corto, r;, y largo
plazo, R;, y en las expectativas de los agentes econdmicos. En este tultimo caso, las expectativas

™ Este resultado parece poco intuitivo para una economia pequefia y abierta como Guatemala.

No obstante, un andlisis de correlaciones dindmicas entre el tipo de cambio y la inflacion produce
resultados similares.

La reduccion de las tasas de crecimiento econdémico es temporal porque todas tienden a
converger en su valor de equilibrio de largo plazo.
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£,

se reducen, mientras las cambiarias, s

1.1 prevén depreciacion ante una posible

. e
de inflacién, 7, ,

disminucion de la tasa de interés de largo plazo, que alentaria salida de capitales.

FIGURA 6
a. Tasa de interés nominal de CP b. Expectativas de inflacion c. Brecha externa del producto
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La reduccion de la tasa de interés real de largo plazo tiene efecto expansivo en el consumo
y la inversion doméstica, que se manifiesta en un incremento de la tasa de crecimiento de la
demanda agregada interna, d;, arriba de la tasa de largo plazo. Dicho incremento reduce la brecha
negativa entre la tasa de crecimiento de la produccion observada y la potencial, y, y contribuye a
que la inflacion, 7;, converja en su valor de largo plazo.

El tipo de cambio nominal, s;, se deprecia por el aumento de las expectativas cambiarias,
sf, y la disminucién de las tasas de interés nominales de largo plazo, I,. Esto conduce a una
depreciacién del tipo de cambio real, z;, lo que contribuye a que la brecha de las exportaciones
netas y la inflacion doméstica converjan mds rdpidamente en sus valores de largo plazo. En el
caso de la inflacidn, el efecto cambiario contribuye a un overshooting (crecimiento de la inflacién
por arriba de su valor de estado estacionario), antes que la variable alcance su valor de equilibrio.
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La disminucidn de la tasa de crecimiento de Estados Unidos disminuye las exportaciones
netas 7,04% en términos acumulados; 6 es decir, la tasa de crecimiento se reduce a 5,58%
(42 puntos menos por periodo). En consecuencia, la produccion total disminuye 1,90%, es decir,
creceria solo a tasa de 5,88%, once puntos menos que el nivel de equilibrio de largo plazo. La
depreciacidon cambiaria en el primer periodo es 0,88% (siete centavos de ddlar), apenas superior a
la depreciacion esperada por los agentes econdmicos, 0,75%. El efecto en las otras variables es
insignificante.

5. Disminucion de la tasa de interés externa

Este apartado ilustra el efecto de una disminucidon de un punto en la tasa de interés
externa. Se asume que la Reserva Federal de Estados Unidos reduce la tasa de interés nominal
durante cuatro periodos consecutivos, 0,25 puntos por periodo. Se asume también que esta accion
disminuye proporcional y casi inmediatamente la tasa de los Bonos del Tesoro a un afio, de modo
que al final del cuarto periodo, esta ultima tasa serfa un punto menor que la inicial. Asumimos
este supuesto porque la tasa de interés externa del MMP no es igual a la tasa nominal de Estados
Unidos (la de los Fondos Federales administrados por la Reserva Federal), sino a la de los Bonos
del Tesoro a un afio. Este aspecto es importante porque en la realidad transcurre un lapso entre la
decision de la Reserva Federal y su impacto en las tasas de interés de mds largo plazo. La
variacion de las tasas de mds largo plazo apunta en la misma direccién, pero no es exactamente
equivalente a la variacion observada en la tasa de politica. 7 Los efectos de este relajamiento
monetario se ilustran en la Figura 7.

Como se observa en la figura, una disminucion de la tasa de interés externa excita las

E,t

expectativas cambiarias, s,

lo que genera una apreciacion observada aun mayor del tipo de

cambio nominal, s,, para mantener la identidad de la paridad descubierta de tasas de interés,
inicialmente alterada por una menor tasa de interés externa de largo plazo, como lo expresa la
Ecuacién (8).

Esta apreciacion es producida por el capital extranjero atraido por tasas de interés mds
atractivas que las externas, lo que produce una mayor oferta de moneda extranjera y una
reduccion de su precio (tipo de cambio). Dicha apreciacion nominal aprecia el tipo de cambio
real, z;, que a su vez contribuye a desacelerar la inflacion doméstica, 7, a costa de afectar
negativamente las exportaciones netas, x;, cuya tasa de crecimiento se reduce por debajo de su
tasa de crecimiento de equilibrio de largo plazo.

No obstante, la disminucion de la tasa de inflacion por debajo de la meta de largo plazo,
orilla al Banco Central a reducir su tasa de interés lider, i, lo que se trasladard a las tasas de
interés reales de corto, r,, y largo plazo, R,, y a las expectativas inflacionarias de los agentes

® La reduccién es indiscernible porque el menor valor de la tasa de crecimiento de las

exportaciones netas es 5,2%, que ocurre en el cuarto periodo.
La presente simulacion equivale a una disminucién gradual de 0,25 puntos cuatro trimestres
consecutivos de la tasa de interés de los Bonos del Tesoro a un afio.
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econémicos, 7f;;. La reduccién de las tasas de interés de mercado a largo plazo alienta el

consumo interno y la inversién doméstica, aumentando la tasa de crecimiento de la demanda
agregada doméstica, d;, arriba de su valor de equilibrio. Por consiguiente, la tasa de crecimiento
de la produccién nacional, y;, de acelera, arriba de su valor de largo plazo, lo que en el mediano
plazo contribuye a que la inflacion y el tipo de cambio real converjan en sus valores de equilibrio
de largo plazo.

Segtin la simulacidn, el tipo de cambio nominal se aprecia alrededor de 4% (31 centavos
de quetzal por ddlar, a 7,70 quetzales por dolar) durante el primer trimestre, y continia
aprecidndose los siguientes dos trimestres a ritmo menor, tal que al final del tercer trimestre
(nueve meses), el tipo de cambio se ha apreciado 7,1% (55 centavos de quetzal por un ddlar).

FIGURA 7
a. Tasa de interés nominal de CP b. Expectativas de inflacion c. Brecha externa del producto
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No obstante, el tipo de cambio real se aprecia debido al efecto de una menor inflacidn, la
cual, acumulada, asciende a 14,89% en los 20 periodos de la simulacion. La apreciacién del tipo
de cambio real disminuye 7,33% la tasa de crecimiento de las exportaciones netas acumuladas,
por debajo de su tasa de crecimiento de largo plazo; es decir, la tasa de crecimiento de esta
variable se reduce a 5,56% (0,44 puntos menos por periodo). La tasa de inflacion se reduce por
debajo de su valor de equilibrio en 1,92% en términos acumulados, es decir, la variacion de los
precios domésticos se reduce 2,94% por periodo.
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Este efecto disminuye la tasa de interés de politica monetaria en 7,66% en términos
acumulados, 5,08% promedio, inferior 0,42 puntos a su valor de estado estacionario. Una tasa de
interés nominal menor conduce a menores tasas de interés reales de corto y largo plazo, lo que
aumenta la tasa de crecimiento de la demanda agregada acumulada. Esta tasa se incrementa
7,49%, lo que propicia un incremento en la tasa de crecimiento de la produccion nacional arriba
de su valor potencial en 13,57% (esta tasa registra un crecimiento promedio de 6,81% en la
simulacidn).

6. Incremento en los precios internacionales del diesel

En los ultimos afios, el precio del petrdleo y derivados ha aumentado considerablemente,
afectando el nivel general de precios de muchas economias pequefias y abiertas, importadoras
netas de combustibles, como Guatemala. Este precio se ha triplicado, de $20 ddlares a
aproximadamente $65 ddlares por barril en tres afios. El incremento se ha trasladado a gasolina,
diesel, gas, bunnker y otros derivados. Andlisis previos de correlaciones dindmicas entre inflacion
y variacion de precios de combustibles, han concluido que la variacidn del precio del diesel es la
variable mas correlacionada con la inflacion de Guatemala. Este es un efecto inflacionario neto
de Estados Unidos con impacto directo en la curva de Phillips del MMP. Esta simulacion analiza
el impacto de un incremento de $10 ddlares del precio internacional neto del diesel en las
principales variables de la economia del pais durante dos trimestres ($5 délares de incremento
por trimestre). Los resultados se ilustran en la Figura 8.

FIGURA 8
a. Tasa de interés nominal de CP b. Expectativas de inflacion c. Brecha externa del producto
8 4 5
Y
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\/
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d. Tasa de interés real de CP e. Cambio % expect cambiar f. Brecha doméstica del producto
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g. Tasa de interés nominal de LP h. Cambio % del TC nominal i. Brecha del producto total
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Como lo ilustra la figura, un incremento de $10 délares del precio internacional del diesel
incide directamente en la inflacion doméstica, 7, segin la Curva de Phillips. Este efecto

inmediato en las expectativas inflacionarias, 77|,

incrementa la inflacion, arriba de su valor de
equilibrio de largo plazo. Como resultado, el Banco Central incrementa su tasa de interés lider, i,
lo que impulsa las tasas de interés reales de corto, r;, y de largo plazo, R,. El incremento de esta
dltima tasa desacelera las tasas de crecimiento de consumo e inversiéon doméstica y, por

consiguiente, la tasa de crecimiento de la demanda agregada doméstica, d;.

En consecuencia, la tasa de crecimiento de la produccién agregada, y,, se desacelera
temporalmente, reduciéndose por debajo de su nivel potencial de largo plazo. Esta contraccién de
la produccién agregada contribuye a que la inflacion converja en su nivel de equilibrio de largo
plazo. El incremento de la tasa de interés lider acelera expectativas de apreciacién cambiaria,

E,t

Sz+l ’

e incrementa el diferencial entre la tasa de interés doméstica, [, y la tasa de interés

externa, I, .

Ambos efectos aprecian el tipo de cambio nominal, s, y real, z;, y disminuyen la tasa de
inflacién. No obstante, la apreciacion cambiaria reduce la tasa de crecimiento de las
exportaciones netas, x;, y la produccién nacional, y;, lo que ejerce nueva presion en la inflacién
doméstica a la baja, hasta converger en su nivel de equilibrio. En términos cuantitativos, el efecto
de un incremento de $10 délares en el precio del combustible es significativo. El incremento de la
inflacién en términos acumulados es 2,77%, lo que significa que la tasa de crecimiento promedio
por periodo es 3,08%, ocho puntos mds que su nivel de equilibrio de largo plazo. 8

En reaccidon, el Banco Central aumenta la tasa de interés lider 10,53% en términos
acumulados, de 5,5% a 6,08% por periodo (0,58 puntos arriba del nivel estacionario). El
incremento de la tasa de interés aumenta las tasas de interés de mercado. Esto genera una
disminucion acumulada de 31,76% y 29,76% en las tasas de crecimiento de la demanda agregada
doméstica y la produccidn nacional, cuyas tasas pasarian de un nivel potencial de 6% a 4,09% y
4,21%. La apreciacion cambiaria es 15,1% el primer periodo (1,16 quetzales a 7,70 quetzales por
dolar). El tipo de cambio nominal pasaria de 7,70 a 6,74 quetzales por ddlar.

V. CONCLUSIONES

El MMP es un modelo de precios rigidos basado en la orientacién neokeynesiana, que comprende
los principales mecanismos de transmision de la politica monetaria: demanda agregada, tipo de
cambio y expectativas (de inflacién y tipo de cambio). El sistema de ecuaciones simultdneas del
MMP es un marco en el que la autoridad monetaria puede evaluar los efectos de cambios en los
valores de las variables enddgenas y exdgenas del sistema.

8 No obstante, la inflacién observada se incrementa hasta 3,68% (68 puntos arriba del nivel de

equilibrio) en el tercer trimestre.
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El presente documento expresa empiricamente los efectos de seis variaciones:
disminucion de un punto en la meta de inflacion; incremento de la tasa de interés lider de politica;
depreciaciéon de 5% del tipo de cambio nominal; disminucién de la tasa de crecimiento externa;
reduccidn de la tasa de interés externa e incremento de $10 ddlares del precio internacional del
diesel. Se analizaron también los efectos de estas simulaciones en las variables del MMP, que
concuerdan con los efectos sugeridos por la teorfa econdmica. La magnitud de estos efectos
depende de la calibracion de los pardmetros de cada ecuacién del MMP, las cuales tendrdn que
ser afinadas.

La mayor parte de bancos centrales de los paises industrializados y economias emergentes
utilizan modelos macroeconométricos como el MMP para analizar las relaciones entre las
variables econdmicas y elaborar prondsticos, cualquiera que sea su régimen cambiario y
monetario. Esto se explica por la facilidad de estos modelos para entender y cuantificar las
relaciones entre las variables macroecondmicas. Para el Banco de Guatemala, que trabaja para
implementar un sistema de Metas Explicitas de Inflacién, el MMP es una de sus principales
herramientas. EIl MMP permite obtener prondsticos de inflacion de mediano plazo condicionados
al comportamiento de factores internos y externos. Sin embargo, su mayor contribucion es
proporcionar recomendaciones de politica monetaria con base en los prondsticos de inflacion de
mediano plazo.

A medida que los técnicos del banco profundizan su conocimiento de los mecanismos de
transmision desde el Banco Central hasta las variables del sector real, el nimero de variables del
modelo macroeconométrico usualmente se incrementa. '~ Esto permite entender mejor el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Por este proceso pasard pronto el MMP,
cuando el Banco de Guatemala complete el mejoramiento de las estadisticas de cuentas
nacionales en 2008.

7 El Bank of England Quarterly Model, BEQM desagrega la demanda agregada en 22

ecuaciones, 20 mds que el MMS. Esto permite determinar el efecto de las tasas de interés de mercado en
cada sector del producto doméstico.
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ANEXO 1

ESTIMACIONES ECONOMETRICAS, PROCESO DE CALIBRACION Y VALORES
DE ESTADO ESTACIONARIO

Estimaciones econométricas y proceso de calibracion

El MMP es un sistema de diez ecuaciones dindmicas que definen el comportamiento de las
variables enddgenas (ecuaciones de comportamiento) y 28 ecuaciones de soporte. Estas ultimas
se pueden clasificar en: i) definiciones o identidades (19 ecuaciones); ii) ecuaciones dindmicas
para definir el comportamiento de las variables de tendencia (cinco ecuaciones); y, 1il) ecuaciones
dindmicas para definir el comportamiento de las variables exégenas (cuatro ecuaciones).

El sistema tiene 24 pardmetros, quince de los cuales pertenecen a las ecuaciones de
comportamiento; los nueve restantes pertenecen a las ecuaciones del comportamiento dindmico
de las variables tendenciales y las variables exdgenas.

Para establecer el valor de los pardmetros del modelo, se hicieron dos estimaciones de
cada ecuacion. La primera comprendio el periodo 1995Q1 - 2006Q4; la segunda comprendi6 el
periodo 2001Q1 - 2006Q4. Esto se hizo para obtener un rango de valores para cada pardmetro,
considerando que a partir de 2001 se habia iniciado un periodo de transicion a un esquema de
metas explicitas de inflacion. Los pardmetros de las ecuaciones de la Demanda Agregada
Doméstica y Externa y la Curva de Phillips del MMP se obtuvieron mediante el Método
Generalizado de Momentos, MGM.

Los valores de los quince pardmetros de las ecuaciones de comportamiento del MMP
—ecuaciones (1) — (10)— deben cumplir los siguientes requerimientos: 1) generar una
convergencia dindmica hacia los valores de equilibrio de largo plazo del MMP; ii) tener valores y
signos de conformidad con la teoria econdmica; iii) producir funciones de impulso respuesta
acordes con la teoria econdmica; iv) hacer prondsticos razonables de las variables endégenas.

Debido a que el valor de cada pardmetro debe cumplir estos cuatro requisitos, contar
inicialmente con un rango de valores para cada pardmetro proporciona flexibilidad, para
posteriormente hacer un afinamiento estadistico (proceso de calibracion).

Muchos valores finales de los parametros son valores estdndar proporcionados por la
literatura econdmica, debido a que el afinamiento estadistico no cumplia las condiciones i) o ii).
El cuadro A1 describe los valores de los quince pardmetros de las ecuaciones de comportamiento
del MMP y se indica si su valor final se deriva del rango de valores estimado econométricamente
(E) o del proceso de calibracion.
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Cuadro 1A

VALOR DE LOS PARAMETROS DE LAS ECUACIONES
DE COMPORTAMIENTO DEL MMP

3 Método de
Parametro Valor . L
Estimacién
Al 0.50 E
A2 -0.45 C
A3 2.00 E
A4 0.50 E
A5 0.35 E
B1 0.30 E
B2 0.60 C
B3 0.20 E
D1 0.75 C
D2 5.00 C
D3 0.10 C
E1 1.00 E
F1 0.30 E
W1 0.60 C
W2 0.85 C
E: Estimado
C: Calibrado

Valores de estado estacionario

El MMP es un modelo semi-estructural porque sus ecuaciones estdn reducidas, es decir,
los pardmetros de las ecuaciones no correspondenden a los pardmetros de los ejercicios de
optimizacion dindmica, cuyas condiciones de primer orden, linearizadas y aproximadas al valor
de estado estacionario de las variables enddgenas, sirven de base para obtener cada una de las
ecuaciones del MMP. Por ello es necesario recurrir a los métodos de estimacion y calibracion
para obtener los valores finales.

No obstante, es necesario definir los valores de estado estacionario de algunas variables
endégenas y de la mayor parte de las exdgenas. Dichos valores representan el componente
estructural del MMP. Fueron obtenidos mediante un andlisis tendencial del comportamiento
histdrico de las variables en el largo plazo y, en el caso de la inflacién, como el valor esperado de
mediano plazo derivado de una politica monetaria activa. Los valores de equilibrio de largo plazo
de las variables se describen en el cuadro 2A.
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Cuadro 2A

VALOR DE ESTADO ESTACIONARIO DE VARIABLES DEL MMP

Variable Valor
Nombre Notacion | Porcentual

Inflaciéon doméstica ot 3.0
Tasa de crecimiento del producto potencial Vs 6.0
Depreciacion del tipo de cambio real Z 55 -0.5
Prima por riesgo pais Pt 9.0
Prima por plazo en diferencial de tasas de interés term 8.0
Inflacién externa (de EEUU) ™ 2.0
Tasa de interés externa (de EEUU) real de largo plazo R* 2.0
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ANEXO 2

El cuadro 3A describe el valor de las variables principales del MMP. Antes de ser utilizados en el
MMP, los valores indicados son sometidos a la siguiente transformacién: i) son
desestacionalizados (por medio de X-12 ARIMA); ii) se obtiene su valor logaritmico; iii) se
calcula el valor de su primera diferencia anualizada; iv) se calcula el valor de la brecha con el
Filtro de Hodrick-Prescott.

Cuadro 3A

VALOR ESTADISTICO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DEL MMP

Trimestre cpi d X Fi i I 5 cpi* ¥ " diesel
199501 B5.57 5162 3233 8.17 7.54 Nal 572 18957 797370 6.73 0.47
199502 67.89 49,61 21.90 8.42 7.54 21.41 574 16080  7,988.00 597 051
199503 6B.84 52.94 2364 867 7.54 2151 582 16160  B,053.10 5.65 050
199504 71.07 53.56 36.78 892 7.54 2151 5.96 16283 811200 5.44 0.54
199601 73.10 56.21 31.81 9.00 7.54 2155 6.15 164.17  B,169.20 5.12 0861
199602 7491 5207 2219 9.00 7.53 21.57 6.12 16510 8303.10 5.66 082
199603 76.94 52.49 2429 9.00 7.48 21.58 6.07 16590  B,372.70 578 083
199604 78.78 5363 37.98 9.00 7.37 21.43 6.02 167.07 847060 5.48 073
199701 81.51 56.49 3355 9.00 7.18 21.23 6.05 16827  B536.10 5.65 0863
199702 8163 5365 230 9.00 6.90 2073 597 169.30  BBB5.80 5.85 0.56
199703 83.35 55.90 2492 9.00 6.49 2003 6.05 169.70 877370 5.54 054
1997 Q4 84.39 58.33 39.28 9.00 5.95 19.35 6.19 17077  BB38.40 5.48 0.56
199801 86.45 5663 3722 867 526 18.88 6.25 17197 B536.20 531 0.46
199802 87.69 56.07 24.88 817 5.95 18.70 6.29 17303 899530 541 043
199803 87.93 58,68 26.78 767 10.56 18.56 6.41 17377  9,098.90 5.09 039
199804 90.70 61.24 42.16 717 1.87 18.44 6.62 17477 923710 439 037
199901 89.94 63.29 36.59 6.83 16.29 1868 6.95 17573 931550 4.66 035
199902 91.39 60.48 24.40 6.58 12.33 18.84 7.23 176,67 939260 4.88 0.44
199903 93.90 60.95 26.55 633 18.36 18.83 761 177.23 950220 5.16 057
199904 95.16 64.18 41.56 6.08 24.76 18.91 7.75 17830  9E71.10 5.61 065
200021 97.38 B5.26 3592 6.00 24.95 19.00 7.80 17960 969560 6.19 089
200002 98.00 62,58 2513 6.00 2016 19.08 n 18093  9,847.90 6.22 078
200003 97.93 B65.80 27.46 6.00 12.80 18.92 777 18177 983660 6.13 090
200004 10000  67.90 41.74 6.00 6.72 18.61 777 18287  9.887.70 5.90 099
20011 10266  69.70 3532 583 5.00 1833 7.75 184.40 987560 4.60 0.80
200102 10417 B5.21 2479 558 5.00 18.04 777 18567 990590 378 079
200103 10673  67.62 26.69 533 5.00 17.72 787 18663  9,871.10 3.30 072
200104 10891  69.52 41.14 5.08 5.00 17.47 8.05 18783  9,910.00 224 0.58
20021 11203 7024 3762 5.00 4.80 17.07 7.96 189.07  95977.30 2.32 0.57
200202 11369 66.89 2593 5.00 4.93 16.71 7.86 190.20  10,031.60 2.34 0.67
2002023 11431 B9.67 273 5.00 517 16.42 7.80 19087  10,090.70 181 073
200204 115.80 71.49 41.93 5.00 352 16.11 7.E6 191.67 10,095.80 153 0.78
200301 118.50 70,00 3775 5.00 1.56 15.86 7.85 19243 10,126.00 1.30 1.0
200302 11965 B8.15 2716 5.00 1.74 1554 79 19310 1021270 1.15 0.77
200303 120,80 70.54 28.37 5.00 251 15.20 7.94 193,43 1039870 1.22 079
200304 122,58 72.43 4397 5.00 255 1484 B8.07 19393 10467.00 1.30 0.85
200401 126.28 7454 39.50 5.00 255 14.56 B.10 19500 1054360 1.22 0.94
200402 12851 71.00 27.78 5.00 255 14.30 7.99 196,53 10B34.20 1.78 099
200403 130.52 72.44 2928 5.00 255 1413 7.90 19693 1072870 208 1.20
200404 13389 74.42 46,82 5.00 254 1392 7.79 198.03 10796.40 2.47 135
200501 137.35 7481 A0 BB 5.00 268 1369 7.70 19953 10878.40 3.08 1.42
200502 139.82 72.28 2871 5.00 292 13.48 7.60 200.77 10,854 10 334 158
200533 14285 7539 29,86 5.00 3.50 1316 7.60 20103 1107430 379 1,86
200504 14536 7808 47 62 5.00 4,00 12.92 7.63 20210 11,107.20 429 183
20061 14735 80.27 4251 517 4,25 12,69 7.62 20490 1123870 463 1.81
200602 180,38 7654 2985 542 4,50 12,50 7.59 20590 1130670 5.02 213
200603 15099 8007 N2 567 5.00 12,30 7.59 20720 1133670 5.09 208
200604 15378 81.08 5018 6.00 5.00 12.09 761 20730 1139550 4.99 1.81
20071 157.70  88.11 44,05 583 5.00 11.94 7.69 20990 1141260 501 1.76
20072 158,37 9514 3792 558 542 11.74 7.66 21050 11,520.10 493 207

indice de Precios al Consumidor de Guatemala (Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-)
indice mensusl de actividad econdmica de origen doméstico (Fusnte: Banguat)

indice mensusl de actividad econdmica de origen externa (Fuente: Banguat)

Meta de inflacion del Banco de Guatemala (Fuente: Banguat)

Tasza de interés lider de poltica monetaria (Fuente: Banguat)

Tasa de interés activa de largo plazo promedio ponderada (Fuerte: Banguat)

Tipo de cambio nominal (Fuente: Banguat)

indice de Precios sl Consumidor de EEUU (Fuente: US Departmert of Lakor)

Producto interno bruto de EEUL (Fuente: US Department of Commerce)

Tasa de interés con vencimiento a un afio plazo de los Bonos del Tesoro (Fuente: US Federal Reserve)
diesel Precios internacionales del diesel (Fuente: Global Insight)
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4. MODELO MACROECONOMICO DE PEQUENA ESCALA PARA HONDURAS

Efrain Syérez
Carlos Avila"

I. Introduccion

El objetivo del presente trabajo es modelar las siguientes variables de la economia hondurefia:
consumo, inversion exportaciones, importaciones, Producto Interno Bruto (PIB) e inflacion. Para
cada variable se ha disefiado un modelo. A fin de estimar las relaciones de cointegracion entre
ellas se utiliza el procedimiento de Johansen. Para las variables no estacionarias se utiliza el
modelo de vectores autorregresivos (VAR). Finalmente, la informacion es sometida a un
procedimiento de correccion de errores (Engle y Granger). La informacién bdsica es un conjunto
de series anuales, 1950-2006.

Todas las variables estdn expresadas en logaritmo natural y se utiliza una serie de
variables exdgenas proyectadas con los modelos auto regresivos (AR), medias méviles (MA),
modelos ARCH * y, en algunos casos, proyecciones de la economia de Estados Unidos. Luego
los modelos individuales son integrados en un modelo iterativo que proyecta las variables de los
bloques demanda y oferta para el periodo 2007-2011, obteniéndose asi un escenario pasivo o base
que se compara con los resultados de las simulaciones propuestas. Todas las cifras porcentuales
son promedios.

Las estimaciones del escenario base muestran que la economia hondurefia creceria 5,7%,
mientras que la inflacion seria 7,0% en el periodo 2007-2011. Para identificar el comportamiento
de las variables analizadas se simularon dos escenarios. El primero es una disminucion de un
punto de crecimiento anual de Estados Unidos, de 3,3% en el escenario base a 2,3% en el periodo
prospectivo. En este escenario, el crecimiento de Honduras disminuye 0,7% y la tasa de inflacion
disminuye 0,2 puntos. El segundo escenario supone una tasa de depreciacion de 5% anual del
lempira frente al dolar (2007-2011), lo cual genera un aumento de 0,2 puntos del crecimiento, en
tanto que la inflacién crece 2,7 puntos.

I1. HECHOS ESTILIZADOS DE LA ECONOMIA HONDURENA

El crecimiento econdmico de Honduras el quinquenio 2002-2006 fue 4,3% en términos reales,
superior al registrado en el periodo 1997-2001 (2,9%). El mayor dinamismo se explica

* Funcionarios del Banco Central de Honduras. Las ideas expresadas en este documento son
responsabilidad de los autores y no necesariamente representan la opinién del Banco Central de Honduras.
% Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

107



MobELos MACROECONOMETRICOS DE LA BANcA CENTRAL

principalmente por el gasto total, la inversion del sector privado y las exportaciones de bienes y
Servicios.

El gasto en consumo total es aproximadamente 82% del PIB; el consumo privado es el
mas importante (72% del PIB), con 5,8% de crecimiento en el periodo, 2,2 puntos mds que el
promedio de los cinco afios anteriores. Todo ello pese que el consumo ptiblico se ha desacelerado,
pasando de 10,4% en1997-2001 a 4,3% en 2002-2006.

La inversion interna bruta ha crecido 4,8% los ultimos cinco afios, contra 2,3% en 1997-2001.
La inversion publica, por su parte, se ha desacelerado 2,3% en promedio los dltimos cinco afios,
contra un crecimiento de 1,4% el periodo precedente. La inversion total equivale a 26% del PIB.

Griafica 1

Crecimiento del PIB real y sus componentes
(porcentajes)
= Consumo EEJ Inversion Intera =@ Exportaciones mmm Importaciones —s—PIB

-
o

o - N w s (4] [©2 B | o ©
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Las exportaciones de bienes y servicios reales crecieron 6,9% en 2002-2006, esto es, 6,4
puntos mds que el crecimiento promedio de 1997-2001.

Las importaciones reales de bienes y servicios crecieron 9,6% en 2002-2006 contra 3,6%
en 1997-2001, principalmente por el mayor costo del combustible importado, cuyo precio
internacional crecid notablemente los ultimos afios.

El Indice Mensual de Actividad Econémica de septiembre 2007 denota que el crecimiento
de Honduras sigue siendo robusto, sustentado en el sector construccion, seguido por Banca y
Seguros, Transporte y Comunicaciones, Comercio y Administraciéon Publica. Este
comportamiento hace prever que la estimacion de crecimiento del PIB real en la revision del
Programa Monetario 2007-2008, 6,0%-6,5%, serd alcanzado.

Las medidas del Banco Central de Honduras (BCH) han contribuido a que los precios de
los bienes y servicios de la canasta basica familiar desciendan, de 20,2% en 1997 a 5,6% en 2006.
Este afio, la desaceleracion de precios se debid principalmente a la estabilidad del tipo de cambio
nominal y a los subsidios del precio doméstico del combustible y de las tarifas de la energia
eléctrica.
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La inflacién interanual fue 8,3% a octubre de 2007, lo que se explica principalmente por
el aumento de los precios internacionales de los alimentos, que a mediados de 2006 comenzaron
ha acelerarse, con efecto inflacionario mundial, sobre todo los precios del maiz y el trigo.

La depreciacion promedio del lempira frente al dolar estadounidense para el periodo
2002-2006 fue 3,5%, un punto menos que la de 1997-2001 (4,4%). El tipo de cambio se ha
mantenido estable desde septiembre de 2005. EI BCH mantiene un saldo de reservas
internacionales de unos $2,200 millones de ddlares, que le permite satisfacer toda la demanda de
divisas.

Grafica 2
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El sector externo ha mejorado en los tdltimos afios a consecuencia de los mayores flujos de
remesas familiares, lo cual ha amortiguado el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos,
3,8% del PIB en 2006.

Mecanismo de transmision de la Politica Monetaria: breve introduccion

Este apartado expone el proceso por el que la politica monetaria influye en el nivel de
precios, esto es, el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Cada vez es mds aceptado que la principal contribucién de un banco central al crecimiento
es mantener el poder adquisitivo de la moneda, y que la unica manera de conseguirlo es con
precios estables de bienes y servicios. Sin embargo, el banco no puede controlar directamente los
precios, asi que actua con los instrumentos tasa de interés nominal y tipo de cambio. Ademads, a
menudo sobrevienen perturbaciones externas que causan impacto directo en el tipo de cambio.
Los cambios de politica fiscal afectan directamente la oferta y la demanda de bienes y trabajo. Y,
finalmente, las fluctuaciones del precio de las materias primas, sobre todo de los derivados del
petréleo, que inciden fuerte en los precios de las importaciones y en los precios internos. Para
lograr la estabilidad de precios, el BCH ejecuta su politica monetaria con instrumentos directos e
indirectos. Entre estos ultimos la TPM y las Operaciones de Mercado Abierto (OMA).
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Figura 1
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La transmision de la politica monetaria comienza con una variacion de la TPM que el
BCH fija para sus propias OMA. El sistema financiero demanda dinero emitido por el BCH (la
denominada Base Monetaria) para satisfacer la demanda de efectivo, compensar saldos
interbancarios y mantener su reserva minima (encaje legal), depositada en el BCH. Debido a su
facultad monopdlica para crear Base Monetaria, el BCH puede determinar la tasa de interés que
aplicard en sus propias operaciones (OMA, FPI, FPC y recompra de valores gubernamentales).
Con ello puede influir en el costo de financiacién de la liquidez de las entidades de crédito. Estas,
a su vez, trasladardn esos costos a sus clientes. Asi, el BCH influye sobre la tasa de interés que
las instituciones financieras aplican a créditos y depdsitos a corto plazo, lo que a su vez alienta
expectativas que modifican la tasa de interés de largo plazo.

Las variaciones de las tasas de interés de mercado influyen en la cantidad de dinero
distribuido en la economia y asf en el crédito. La disponibilidad de crédito influye a su vez en el
consumo y la inversion, y éstos en los precios internos. Asi, las OMA juegan un papel decisivo
en el control de la liquidez y el crédito. EIl BCH asegura un nivel de liquidez en la economia
mediante la tasa de interés que paga a las “inversiones voluntarias” o letras del BCH. Tasas de
interés muy bajas desalentardn la inversion en letras del BCH, alentdndola a buscar otros
mercados internos o externos con mayor rendimiento.

Si esas inversiones se hacen en el sistema financiero y no financiero comercial del pais,
habrd mayor dinamismo y aumentardn el consumo, los proyectos de inversion y la construccion
de viviendas, entre otros. Esto equivale a mayor demanda interna, lo que aumentard las
importaciones y/o los precios de bienes y servicios si la produccion nacional no crece al mismo
ritmo. Ocurre lo contrario cuando el BCH aumenta la tasa de interés de las OMA. Tasas altas
atraerdn mas inversion, lo que aumentard la colocacion de letras del BCH vy restringird la liquidez,
afectando asf las tasas de interés de mercado y el crédito.

Otro mecanismo de transmisién de la politica monetaria es el tipo de cambio, que influye
de tres maneras en los precios. La primera es que los movimientos de la moneda afectan
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directamente los precios internos de los bienes importados. Si el lempira se aprecia, el precio de
los bienes importados baja, lo que, en el caso de bienes de consumo final, ayuda a reducir la
inflacion directamente. La segunda es que precios mds bajos de bienes importados que se utilizan
como insumos pueden traducirse en precios mds bajos de los bienes producidos en el pais. La
tercera forma en la que el tipo de cambio puede influir en la inflacién es induciendo la
competitividad de los bienes nacionales en los mercados internacionales. Si, como resultado de la
apreciacion del tipo de cambio, el precio internacional de tales bienes se vuelve menos
competitivo, su demanda exterior tenderd a contraerse y, por tanto, la presion total de la demanda
sobre la economia se moderard, asi también las presiones inflacionarias. Esto serd cierto sdlo si el
tipo de cambio es flexible.

En resumen, la manera mads efectiva de controlar la liquidez y asf el crédito y los precios
es ejerciendo influencia sobre el costo del dinero, ya sea reduciendo la disponibilidad de liquidez
o provocando el alza de las tasas de interés comercial. Asi, la politica del BCH es aumentar o
disminuir la demanda interna para mantener la inflacion en el pardmetro establecido. Una
correcta administracion de la politica cambiaria garantiza un tipo de cambio adecuado a la
estabilidad de precios.

III. CARACTERISTICAS GENERALES DEL MODELO

Esta seccidn describe el modelo macroecondmico del BCH para proyectar la demanda agregada,
la oferta y los precios y simular escenarios econdmicos. Las ecuaciones expresan los
movimientos econdmicos de corto plazo y las relaciones de equilibrio de largo plazo. Las
técnicas utilizadas para estimar los pardmetros de las ecuaciones distinguen los efectos de corto
plazo de los de largo plazo. En la generalidad de los casos, la relacion de largo plazo y la
dindmica de corto plazo se estiman juntas. Las variables utilizadas para obtener las relaciones de
largo plazo son probadas por los métodos tradicionales de cointegracion.

El modelo tiene tres modulos: demanda agregada, oferta y precios, sobre los cuales itera.

La ejecucion tiene dos etapas: en la primera se hacen las estimaciones consistentes de las
variables; en la segunda, se hacen las estimaciones fuera de muestra para el periodo 2007-2011.

Mecanismo de transmision

Tasas de Interés .| Consumoe .|  Demanda
de mercado " Inversion | Agregada
Doméstica
Demanda
Agregada » IPC
Demanda Total
Tipo de Cambio ,| Exportacionese | | Agregada
(nominal y real) Importaciones Externa




MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

El diagrama anterior muestra el flujo del modelo, donde la tasa de interés afecta las
decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos y, por ende, incide en la demanda
doméstica. Las modificaciones del tipo de cambio se transmiten directamente al sector externo.
La combinacion de las variables que afectan la demanda agregada interna y externa repercuten en
el nivel de precios internos.

1. Demanda agregada

Los componentes de la demanda agregada se disefiaron segun el modelo IS por practico y
util y porque permite apreciar los efectos de las politicas macroecondmicas. A continuacion se
detalla cada uno de sus componentes:

a) Consumo

El consumo fue especificado como funcién del ingreso, de la tasa de interés nominal y de
la riqueza financiera. La importancia de esta tultima variable para determinar el consumo ha sido
destacada por Modigliani (1986), Muellbauer (1994), Hendry y Von Ungerstern (1993) y Pesaran
y Evans (1984). En este caso, la riqueza financiera amortigua el comportamiento ciclico del
ingreso (Deaton, 1992 y Muellbauer, 1994).

La tasa de interés nominal también se considera determinante del consumo por su efecto
en el ahorro a través del flujo de ingresos (Deaton y Muellbauer, 1980). Su efecto neto total sobre
el consumo es incierto, aunque puede argumentarse que, en la mayoria de los casos, su impacto
neto es negativo en la medida en que los efectos substitucion y reevaluacion de la riqueza superan
al efecto ingreso (Ferndndez-Corugedo, 2004).

(1) Ct = Biye + Borfi + B3R+ e
Donde:

¢t = consumo privado.

yi = ingreso en términos reales o Producto Interno Bruto (PIB).

rf; = riqueza financiera aproximada por el agregado monetario en términos reales M3.
R = tasa de interés promedio ponderado de los certificados de depdsito a 180 dias.

b) Inversion

El gasto en inversion es relevante no solo por sus efectos en la demanda agregada, sino
por su contribucion al crecimiento mediante la expansion del acervo de capital. El andlisis de la
dindmica de la inversion requiere identificar las variables con efectos sobre la tendencia de largo
plazo, es decir, debe determinar las variables que poseen relacién estacionaria en el tiempo con la
inversion privada, como el PIB, la tasa de interés y el flujo de capital.
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El propdsito aqui es analizar los factores que han afectado el desempefio de la inversion
privada en Honduras en el periodo 1950-2006. Para ello se especifica un modelo econométrico
que representa satisfactoriamente la dindmica de la inversion y el impacto de cada variable sobre
ella. El resultado principal indica que la inversidon privada guarda una relacion positiva de largo
plazo (o estacionaria) con el PIB y el flujo de capital, y una relaciéon negativa con la tasa de
interés real.

La teoria y la evidencia empirica apuntan a que el nivel de equilibrio de la inversién
privada en el largo plazo estd determinado por el PIB, el flujo de capital y la tasa de interés real.
La estrecha relacion entre el tamafio de la economia y la formacion bruta de capital fijo es
evidente. Los modelos tedricos sostienen —y la evidencia confirma— que el crecimiento del PIB
tiene efecto positivo sobre la inversion por el solo hecho de representar el clima econdmico
general.

Jorgenson (1967) desarroll6 una teoria dentro del paradigma neocldsico, la cual se volvio
el estdndar para determinar las funciones de inversion en la mayoria de los modelos
macroeconométricos. El andlisis de los principales determinantes de la inversién puede hacerse
con la siguiente funcidn:

2) inve = By + Btk +B3¥r + ug
Donde:

inv; = inversion en términos reales.
yi = ingreso en términos reales.

fk; = flujos de capitales.

1, = tasa de interé€s real. 81

Los coeficientes esperados son: 3;>0, 3,>0 y B3<0.

c) Exportaciones

En el contexto de la liberalizacion comercial, las exportaciones hondurefias han sido un
motor del crecimiento, dados sus efectos positivos sobre la demanda agregada y el producto. En
la actualidad se estudia con interés la existencia de una relacion empirica entre el crecimiento
exportador y el crecimiento econdmico. Muchos paises en desarrollo han adoptado politicas
efectivas de promocion de exportaciones y desarrollo (Santos, 2000, Chinn, 2003, Balassa, 1978,
1982, 1985, Baghwati, 1978, Krueger, 1978, Edwards, 1993).

La demanda de exportaciones hondurefias es funcion del principal socio comercial del
pais, Estados Unidos, del tipo de cambio real, de la apertura comercial y de una variable de
tendencia. La funcién demanda de exportaciones se define como sigue:

%' La tasa de interés real y la tasa de interés nominal de los certificados de depGsito son

considerados a 180 dias, menos la inflacion.
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3) X¢ = Bo + Bipibrusa, + B,ter, + Bsapert, + BsTend + B,
Donde:

Xt = volumen de exportaciones reales

pibrusa, = producto interno bruto de Estados Unidos
tery = tipo de cambio real para las exportaciones. 82
apert, = apertura comercial, definido como (X+M)/PIB.

Los coeficientes esperados son By, B, y 3>0.

El ciclo del PIB de Estados Unidos afecta directamente el volumen de exportaciones de
Honduras, ya que la mayor parte de la producciéon maquiladora se destina al mercado
estadounidense. El tipo de cambio real indica la competitividad externa y puede indicar la
necesidad de introducir cambios de recursos en la economia.

La variable tendencia se utiliza para capturar los incrementos de productividad y el
aprendizaje técnico del sector exportador. El conocimiento técnico adquirido no disminuye, aun
cuando bajen las ventas, sino que tiende a aumentar con el tiempo.

d) Importaciones

Las importaciones son componente fundamental de cualquier economia por sus efectos en
la produccidn, el consumo, la inversion, las exportaciones y la balanza de pagos. Pueden ser
consideradas como exceso de demanda interna y son una de las principales ventajas del comercio
internacional. Al asignar los recursos en forma eficiente, contribuyen a mejorar el bienestar de la
poblacion, aumentando las opciones de consumo.

De acuerdo con la teoria, la funcién importaciones puede ser vinculada al precio de los
bienes de importacion (considerando los precios de los bienes sustitutos), al nivel del gasto y mds
directamente al consumo y a la inversion.

Para evaluar el precio de las importaciones se utiliza el tipo de cambio real.” Es de esperar
que, ante una disminucion del valor de la moneda, aumenten las importaciones. Los aranceles
también se utilizan como variable explicativa.

El andlisis de los principales determinantes de las importaciones puede hacerse
considerando una funcién de demanda (Deaton y Muellbauer; 1980). La funcion de demanda de
importaciones (Murray ; 1976 y Boylan; 1980 ) puede definirse como:

@ imp; =B¢ + Bic +PBraran, + Biinver; + Batcr; + ug

Donde:

82 Definido como deflactor de las exportaciones/deflactor del PIB.
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imp; = importaciones en términos reales
¢ = consumo privado en términos reales
aran; = arancel

inver; = inversion privada

tery = tipo de cambio real 83

Los coeficientes esperados son: 3;>0, B,<0, B3>0 y B4 <O0.

2. Oferta

Para la modelacion y estimacion del bloque de oferta se incorporan dos modelos que
incluyen al PIB y a los precios internos. A continuacion se detalla cada uno.

a) Producto

Para modelar el producto se especific6 un modelo de produccion, cuyos principales
determinantes son el crecimiento del PIB de Estados Unidos, el tipo de cambio real y el crédito al
sector privado.

El efecto de estas variables es positivo para el producto de Honduras. El crecimiento del
PIB de Estados Unidos es importante porque aproximadamente 50% del comercio de Honduras
es con ese pais. Por otra parte, el tipo de cambio real mide la asignacion de recursos en la
produccién de bienes. El crédito al sector privado ayuda a medir el impulso de los recursos
canalizados por el sistema financiero a la actividad productiva.

&) yi = Bo + Bipibrusa; + Bater; + Bscredpr; + e
Donde:
ter, = tipo de cambio real 84
credpr = crédito al sector privado en términos reales.
b) Precios
Para modelar los precios se utilizé6 una Curva de Phillips que relaciona los precios del

periodo anterior, la variacion del tipo de cambio nominal, la brecha del producto y la emision
monetaria.

83
84

Definido como deflactor de las importaciones/deflactor del PIB.
Definido como logaritmo del ipc de Estados Unidos — logaritmo del IPC de Honduras + el
logaritmo del tipo de cambio nominal.(tcr=lipcusa-lipc+ls).
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El efecto de estas variables sobre el nivel de precios de Honduras es positivo. El efecto del
tipo de cambio nominal es importante en tanto ancla inflacionaria. El déficit publico y la emision
monetaria también pesan porque afectan directamente la inflacion. Por tanto, para mantener la
inflacidn baja y estable, las politicas fiscal y monetaria deben guardar congruencia entre si.

(6) ipc. = Bys, + Bodefgy, + Bsemi, + e
Donde:

ipc; = indice de precios al consumidor.

defgy; = déficit del Gobierno con relacion al PIB.
emi; = emision monetaria

st = tipo de cambio nominal

IV. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

Después de evaluar teéricamente cada modelo, quedan dos situaciones a resolver, como remarca
Favero (2001). La primera es la parametrizacion del modelo y la segunda es la simulacion, que
serd discutida posteriormente.

Este trabajo sigue el enfoque de estimacién econométrica de los pardmetros, 85 con
restricciones como el alcance y periodicidad de series estadisticas consistentes con el modelo y la
presencia de quiebres estructurales en el periodo considerado.

Los modelos fueron estimados con la metodologia de Johansen, que calcula las relaciones
de cointegracion (véase el Apéndice) de un conjunto de variables, usando un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) para las variables no estacionarias, verificado con un mecanismo de
correccion de errores (Engle y Granger, 1987) para obtener una relacion de corto plazo. A
continuacion se detallan las estimaciones econométricas del nicleo de ecuaciones principales. 86

Consumo

La especificaciéon (ecuacién 7) indica que la propension marginal al consumo es muy
cercana a la unidad y que la riqueza financiera tiene también un efecto positivo.

(7) ¢ = 0,9083*y, + 0,2036*rf; — 0,0322*R;

% Se pueden utilizar los pardmetros de modelos similares de otras economias y calibrarlos con

la economia de que se trate.
% Las variables en mindsculas denotan el logaritmo natural de las series.
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El mecanismo de correccién de errores se presenta en la ecuacién 8.

(8)  Ac=-0,3034*Ac1 + 0,6998*Ay, - 0,0283*DU78 - 0,0922*ecm,|
(-2.87)  (5.74)  (-2,66) (-4,71)

La especificacion del corto plazo indica la importancia del ingreso como determinante del
consumo y del consumo rezagado en un periodo determinado, indicando que el incremento del
consumo pasado afecta negativamente el consumo presente. Se incluye una variable dummy para
el afo 1978 por el efecto riqueza debido al aumento del precio del café ese afo.

Inversion

La relacion de largo plazo arrojada por la ecuacién (9) indica que la inversion responde en
primer lugar a la evolucion del flujo de capitales, seguido por el ingreso, que afecta positivamente
a la inversién, mientras la tasa de interés refleja un impacto negativo asociado al costo del dinero.

) inv, = 0,8049*y; + 1,1042*tk, - 0,1300%*r;

En el corto plazo, la inversion responde a las mismas variables del modelo de largo plazo; se
encontro relacion de esta variable con su rezago.
(10)  Ainver,= 0,1855*Ainver; +2,6042*Ay; + 0,2962* Atk -0,005*r; - 0,0365*ecmi.

(4,182) (2,408)  (5,485) (-2,068) (-2,889)

Exportaciones

Los resultados indican que todas las variables del modelo de largo plazo tienen efecto
positivo sobre las exportaciones.

(11)  x,=0,8693pibrusa; + 0,4382tcr, + 0,3246apert;
Los resultados del modelo de correccion de errores muestran que los principales
determinantes de la funcion de exportaciones son el PIB de Estados Unidos, el tipo de cambio

real y la apertura comercial, las cuales revelan asociacion positiva con las exportaciones, como lo
postula la teoria.

(12)  Ax=-0,0508+1,3756Ay, +0,6976Atcr+0,5504Aapert—0,1797ecmx, |
(-3,57) (6,57) (7,09) (5,31) (-2,49)
Importaciones

Las importaciones responden al consumo, a la inversion, al arancel efectivo y al tipo de
cambio real en el largo plazo.

(13)  imp, =0,6794%*c + 0,3365*inver; —1,8065*aran, -0,4426tcr;
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Estos resultados indican una relacion estable de largo plazo entre las variables
consideradas.

El procedimiento de lo general a lo especifico permite obtener un modelo econométrico
final que se aproxima lo suficiente al proceso generador de informacion de los cambios en las
importaciones (Spanos, 1986).

(14)  Aimp=0,3475+0,2697*Alimp;.;+0,2919* Ainver+0,8032* Acp—0,2640* Atcr-
0,8093*ecmmy. |
6,11 (2,94 5,47 (3,92) (-2,79) (-5,35)

Producto

El crecimiento econdmico de Honduras estd claramente asociado con el PIB de
Estados Unidos y en menor medida con el crédito al sector privado y el tipo de cambio real.

(15)  y=0,8136*pibrusa; + 0,051 1*tcr,+ 0,1983*credpr;

El modelo incorpora una variable dummy para 1999 a fin de suavizar el impacto negativo
del huracdn Mitch (octubre de 1988) en el crecimiento del producto. Otro resultado importante es
el de los coeficientes obtenidos para el PIB de Estados Unidos, donde la variable con rezago
presenta signo negativo; no obstante, la variable del periodo actual arroja un efecto positivo neto.
El modelo cumple satisfactoriamente las propiedades econométricas y no parece haber ningun
comportamiento sistemdtico en los residuales que pueda utilizarse para mejorar las simulaciones
0 proyecciones.

(16) Ay;=0,0230+0,2422* Ay,.1+0,9693*A pibrusa—0,3562*Apibrusa, |
+0,0526*? sr+0,0686*? credpri+ 0,0588*DU99-0,0961*ecmyy
(2,88) (2,50) (7,02) (-2,36)
(2,47) (2,37) (6,89) (-2,19)

Precios

El modelo de precios de largo plazo que mostré mejor comportamiento para la economia
hondurefia incluye tipo de cambio nominal, déficit fiscal como porcentaje del PIB y emision
monetaria.

(17)  ipc, = 0,692%s, + 0,244*defgy, + 0,424*emi,

Para el corto plazo, el modelo de precios fue calculado mediante una Curva de Phillips,
utilizando el diferencial del IPC rezagado, la brecha del producto rezagado, el diferencial del tipo
de cambio nominal, el diferencial de la emisiéon monetaria y una variable dummy para 1994 que
recoge el fuerte incremento de los precios ese afio, ocasionado, en parte, por la depreciacion del
tipo de cambio nominal.



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

(18)  Aipc=-0,0741 + 0,2782*Aipc1+0,4844*Agapy, 1+0,2499*As+0,1049*Aemiy; -0,1032*ecmpy.
(-2,59) (3.,35) (3,10) (7,83) (1,60) (-3,50)

Donde:

gap = brecha del producto
s = tipo de cambio nominal

El coeficiente que acompafia al tipo de cambio nominal (0,250), passthrough, es
relativamente alto, indicando que ante una depreciacion de un punto porcentual del tipo de
cambio nominal, el traslado a precios en el corto plazo seria igual a 0,24 puntos porcentuales,
mientras que para el largo plazo el coeficiente es 0,692.

Los modelos presentan propiedades econométricas satisfactorias y no revelan ningun
comportamiento sistemdtico en los residuales que pueda utilizarse para mejorar las simulaciones
o las proyecciones. Esto es, los residuales no rechazan la prueba de normalidad de los errores ni
hay evidencia de autocorrelacion, heterocedasticidad y cambio estructural (véanse los anexos).

V. SIMULACIONES

Para hacer las simulaciones se construye un modelo general compuesto por el bloque de
ecuaciones de demanda y oferta y la relacion tedrica entre las variables “enddgenas” y las
“exogenas”. Primero se estima un escenario base o pasivo con proyecciones a cinco afos. Para
analizar la respuesta de las variables enddgenas ante cambios en las variables exdgenas, se
realizan dos escenarios alternativos, el primero incluye una caida en el PIB de Estados Unidos y
el segundo incluye una depreciacion nominal del lempira frente al dolar.

1. Escenario base

Las proyecciones de las variables exdgenas se realizaron con modelos autoregresivos
(AR), medias mdviles (MA), modelos ARCH vy, en algunos casos, con la informacion disponible
sobre proyecciones de la economia de Estados Unidos (véase el Apéndice). Finalmente, para
realizar las proyecciones de los escenarios base y alternativos se integraron todas las ecuaciones
de demanda, oferta e identidades en un modelo general.

El siguiente cuadro muestra los resultados del comportamiento de las principales variables
macroeconomicas del modelo para el periodo 2007-2011:
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Cuadro 1

HONDURAS: COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES DEL
MODELO EN EL ESCENARIO BASE

(Tasas de crecimiento)

Promedio
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2007-2011
PIB 6,0 6,1 6,0 5.8 5,7 5,1 5,7
Consumo 7,7 6,5 7,1 6,9 7,1 6,7 6,8
Inversion 20,1 11,0 12,3 9.5 11.0 8,7 10,5
Exportaciones 4,8 15,0 7,6 7,5 2,3 5,4 7,7
Importaciones 13,5 12,5 9,6 6,8 6,8 6,5 8.4
Inflacion 53 6,3 6.8 6,9 7,2 7,6 7,0

En promedio, la economia hondurefia presenta un crecimiento de 5,7% para el periodo
analizado, manteniéndose estable hasta el 2010, para caer a 5,1% en 2011. El crecimiento del PIB
real proyectado para los afios 2007 y 2008 estd en el rango previsto por el Programa Monetario
2007-2008 del BCH.

Grafica 3
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El consumo muestra un crecimiento promedio de 6,8% para el periodo, con un
comportamiento bastante estable a lo largo de la muestra. La inversion presenta un crecimiento
promedio de 10,5%, en tanto que las exportaciones e importaciones crecen 7,7% y 8,4%,
respectivamente.
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Grafica 4
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Los precios internos presentan comportamiento estable a lo largo del periodo, con un
crecimiento promedio de 7,0%. Para el 2007, la estimacion (6,3%) estd fuera del rango previsto
en el Programa Monetario 2007-2008 del BCH.
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2. Shock en el PIB de Estados Unidos

Este escenario considera que la economia estadounidense crecerd alrededor de 2,3% anual
(3,3% anual en el escenario base) en el periodo 2007-2011. El Fondo Monetario Internacional
(FMI) estima que el traslado del enfriamiento econdémico de Estados Unidos al gasto del
consumidor y a la inversion contagiaria a otras regiones y que su desempefio continuard
influyendo al resto del mundo. El impacto serd mayor en paises con vinculos comerciales y
financieros fuertes con Estados Unidos. La economia de Honduras presenta una correlacion
elevada con el PIB de ese pais, casi 50% de su comercio exterior. Los efectos sobre las variables
enddgenas se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 2
HONDURAS: COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES DEL MODELO

(Tasas de crecimiento)

Promedio

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2007-2011
Escenario base
PIB 6,0 6,1 6,0 5,8 5,7 5,1 5,7
Consumo 7,7 6,5 7,1 6,9 7,1 6,7 6,8
Inversion 20,1 11.0 12,3 9,5 11.0 8,7 10,5
Exportaciones 4,8 15,0 7,6 7,5 2,3 5.4 7,7
Importaciones 13,5 12,5 9,6 6,8 6,8 6,5 8.4
Inflacion 5,3 6,3 6,8 6,9 7,2 7,6 7,0
Simulacién 1
PIB 6,0 5.2 52 5,0 5,0 4.4 5,0
Consumo 7,7 59 6,7 6,4 6,6 6,3 6,4
Inversion 20,1 8,6 9,7 7,0 8,7 6,7 8,1
Exportaciones 4.8 13,6 6,3 6,3 2,0 4,7 6,6
Importaciones 13,5 11.3 8,2 5,5 5,7 5,5 7,2
Inflacion 5,3 6,3 6,9 6,8 6,9 7,2 6,8

Los resultados muestran que, ante una reduccion del crecimiento del PIB de
Estados Unidos, las variables responden negativamente, salvo la inflacion. En este escenario, el
crecimiento promedio del PIB real hondurefio es 5,0% contra 5,7% en el escenario base.
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Grafica 4
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Como se observa en los grdficos siguientes, esta caida se refleja en la mayoria de los
componentes del PIB. El consumo muestra un crecimiento de 6,4% para el periodo (6,8% en el
escenario base). La inversion presenta un crecimiento de 8,1% contra 10,1% del escenario base,
en tanto que las exportaciones e importaciones crecen 6,6% y 7,2%, respectivamente, inferiores
al escenario base.

El Indice de Precios al Consumidor reacciona de manera positiva, ya que el nivel de
precios internos se reduciria respecto del escenario base. La economia hondurefia estaria
creciendo por debajo del PIB potencial, efecto recogido por la variable brecha del producto en el
modelo de precios. El efecto en la inflacién no es inmediato por el consabido rezago.

Lo anterior da como resultado que la tasa de inflacion de 2007 en el escenario 1 sea 6,3%.
Sin embargo, para el resto de los afios la tasa de crecimiento del IPC es menor que la del
escenario base. La inflacion promedio para el periodo fue 6,8%, inferior 0,2 puntos que el
escenario base.
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3. Shock de tipo de cambio nominal

Esta variable es critica para la economia hondurefia porque el tipo de cambio nominal ha
sido utilizado como ancla para estabilizar los precios internos. A raiz de su estabilizacion los
dltimos tres afios, se han logrado tasas de inflacidn bajas. En este escenario mostramos cdmo una
depreciacion de 5,0% del lempira ante el dolar afectaria los precios internos y la propagacion del
efecto por los canales de transmision representados en el modelo.
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En este escenario, el PIB nacional aumenta 0,2 puntos sobre el escenario base,
principalmente por el mejoramiento de la tasa de cambio real, lo cual fomenta las exportaciones.

El efecto de una depreciacion de la moneda sobre el PIB no es inmediato porque las
exportaciones no crecen sustancialmente el primer afio, como lo muestra el grafico anterior. Es
por ello que, para el afio 2007, ambos escenarios (base y shock) arrojan la misma tasa de
crecimiento, no asi el resto de los afios, donde el crecimiento con shock de tipo de cambio es
superior.

El siguiente cuadro muestra la evolucion del resto de las variables:

125



126

MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

HONDURAS:

Cuadro 3
COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES DEL MODELO

(Tasas de crecimiento)

Promedio
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2007-2011

Escenario base

PIB

Consumo
Inversion
Exportaciones
Importaciones
Inflacién
Simulacién 2
PIB

Consumo
Inversion
Exportaciones
Importaciones
Inflacién

6,0 6,1 6,0 5.8 5,7 5,1 5,7
1,7 6,5 7,1 6,9 7,1 6,7 6,8
20,1 11.0 12,3 9,5 11.0 8,7 10,5
4,8 15,0 7,6 7,5 23 5.4 1,7
13,5 12,5 9,6 6,8 6,8 6,5 8.4
5,3 6,3 6,8 6,9 7,2 7,6 7,0
6,0 6,1 6,2 6,0 5.9 5.3 5.9
1,7 6,5 7,2 7,0 7,1 6,8 6,9
20,1 11.0 12,2 9,3 10,9 8,7 10,4
4.8 15,0 7.8 7,6 3,1 5,6 7.8
13,5 12,5 9,7 6,7 6,6 6,5 8,3
5,3 7,3 8,2 8,7 9,2 9,9 8,7

En general, las variables presentan el comportamiento esperado ante una depreciacion de
la moneda, aunque el impacto en algunas de ellas no es considerable. En el caso del consumo, se
aprecia que el promedio es similar en ambos escenarios. La inversién y las importaciones
presentan una leve reduccion en comparacion con el escenario base, acaso motivada por el
encarecimiento de los bienes importados.
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Las exportaciones presentan un leve incremento motivado por el mejoramiento del tipo de

cambio real. El efecto de una depreciacion del lempira en la inflacion es directo. El coeficiente
del tipo de cambio nominal en el modelo de precios es 0,24, lo que significa que, ante una
depreciacion de un punto, el traslado a precios es aproximadamente 0,24 puntos. Es por ello que,
al comparar este escenario con el escenario base, se observa un fuerte impacto en la inflacion,
que aumenta 2,7 puntos. De acuerdo con las proyecciones, una tasa de depreciacion de la moneda
como la propuesta, genera efectos inflacionarios que pondrian en riesgo el cumplimiento de la
meta de inflacion establecida en el Programa Monetario 2007-2008 del BCH.

VL

CONCLUSIONES

Para estimar las ecuaciones se utilizé el procedimiento de Johansen, el cual permite
obtener las relaciones de cointegracion en un conjunto de variables por medio de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) —para el caso de variables no estacionarias—,
mds un procedimiento de correccidn de errores.

Las ecuaciones de la demanda y oferta fueron integradas en un modelo general que
permite realizar los diferentes escenarios propuestos en el documento.

A partir del modelo general analizamos los resultados de proyecciones a cinco afios a
partir del 2007. Los modelos de oferta y demanda se basan en la relacién tedrica aceptada,
un conjunto de variables “enddgenas” y otras “exdgenas”. Estas ultimas fueron estimadas
bajo algunos supuestos y, en ciertos casos, con modelos autorregresivos.

Los resultados del escenario base muestran que la economia hondurefia crecerd 5,7% en
promedio en 2007-2011, mientras que la tasa de inflacion crecerd 7,0%.

El escenario 1 considera una reduccion de un punto porcentual en el ritmo de crecimiento
de la economia estadounidense respecto del escenario base (3,3%). El impacto de este
shock exdgeno es negativo, dada la fuerte correlacion de la economia de Honduras con la
de Estados Unidos, con quien tiene aproximadamente 50% de su comercio exterior. Es asi
que el crecimiento promedio del PIB real hondurefio resulta 5,0% contra 5,7% del
escenario base. Igual comportamiento se observa en el resto de las variables, mientras la
tasa de inflacion se reduce en promedio 0,2 puntos porcentuales.

El escenario 2 se realiza bajo el supuesto de una depreciacién de 5% anual del lempira
frente al dolar estadounidense los afios estimados. La consecuencia seria mayor
crecimiento del producto, del consumo y las exportaciones, pero las tasas de inversion y
las importaciones se reducirian por el encarecimiento del los productos importados. La
tasa de inflacion se incrementaria considerablemente.

En el corto plazo, el passthrough del tipo de cambio a los precios es 0,24, lo que significa
que, ante una depreciacion de un punto, el traslado a precios es aproximadamente 0,24
puntos Es por ello que, al comparar los resultados del escenario 2 con el escenario base,
hay un fuerte impacto en la tasa de inflacion, un incremento de 2,7 puntos. Una situacion
como esta pondria en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacién del Programa
Monetario 2007-2008 del BCH.
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El cuadro 1 presenta los resultados de las pruebas de raices unitarias Dickey Fuller
(1981), Phillips Perron (1988). En principio, todas las series consideradas son I(1).

PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

APENDICE

Cuadro 1

a. ADF

ari A B C B

abl

e
¢ 20,67 (0) 2,18 (0) 7,58 (0) 2,08 0,73 9.13
Ac -8,58 (0) -8,54 (0) -1.01 (3) -8,70 -8,73 -4,69
y 0,71 (0) -1.59 (0) 8,31 (0) -1.59 0,71 7.80
Ay -6,43 (0) -6,40 (0) -3,52 (0) -6,34 -6,40 -3,39
rf -1.61 (0) -2,45 (0) 4,84 (0) -2,52 -1.53 3,86
Arf -6,33(0) -6,20(0) -4,37(0) -6,17 -6,33 -4,33
R -3,50 (5) -1.46 (1) -0,30 (1) -1.94 -1.29 -0,12
AR -5,04 (0) -5,04 (0) -5,05 (0) -5,04 -5,04 -5,05
inver 2,04 (0) -1.28 (0) 2,65 (0) 2,15 129 2.5
Ainver -5,40 (1) -5,46 (1) -4,90 (0) -5,21 -5,27 -4,80
fk -2,81(3) -1.46 (3) 0,68 (3) -2,69 -0,55 0,76
Afk 401 2) 4,10 (2) 23,55 (2) 5,10 5,12 -5,03
r -4,73 (0) -4,77 (0) -4,66 (0) -4,55 -4,60 -4,52
X -2,56 (0) -2,59 (0) 3,09 (0) -2,56 -2,70 2,80
Ax -6,46 (0) -6,17 (0) -5,19 (0) -6,46 -6,20 -5,30
pibrusa -4,34 (1) -1.44 (0) 10,86 (0) -3,15 -1.87 9,86
Apibrusa 5,27 (0) -5,13 (0) 2,14 (0) 5,19 497 1.94
Apert -2,86 (1) -0,85(0) -1.64 (0) -2,35 -0,92 -1.62
Aapert 6,28 (0) -6,30 (0) 6,23 (0) 628 6,26 6,18
terx 2,02 (0) -0,80 (0) 0,97 (0) 220 0,98 0,94
Atexr -5,75 (0) -5,77 (0) -5,77 (0) -5,74 5,77 578
imp 3,39 (1) 161 (2) 2,63 (2) 2,61 -1.53 3,11
Aimp 4,97 (1) 4,95 (1) 23,94 (0) 4,69 470 387
aran -1.91 (0) -1.75 (0) 2,55 (0) 2,01 178 22,46
Aaran -5,86 (0) -5,88 (0) -5,51 (0) -5,86 5,88 5,54
term 22,05 (2) 0,65(2) 0,16 (2) 262 0,61 20,02
Atcrm -6,26(1) -6,34 (1) -6,00 (1) -5,69 -5,82 -5,04
ter 2,45 (0) -1.85 (0) 0,23 (0) 261 -1,86 0,31
Atcr -8,24 (0) -8,32 (0) -8,38 (0) -8,19 -8,27 -8,32
credpr 2.32(1) 1.64(1) 2,11(1) 1.9 177 332
Acredpr -4,17(0) -4,07(0) -2,97(0) -4,10 -4,00 -2,82
ipc -1.71 (1) 1.31 (1) 2,64 (1) -1.33 2,58 6,18
Aipc -3,98 (0) -3,20 (0) -2,12 (0) -3,93 -3,14 -2,15
gapy -4,33 (1) -4,36 (1) 4,39 (1) -3,29 -3,29 -3,32
s -1.43 (0) 0,59 (0) 2,15 (0) -1.53 0,30 1.70
As -7,34 (0) -7,11 (0) -6,67 (0) -7,38 -7,26 -6,92
defgy -2,48 (0) -2,72 (0) -1.36 (0) 2,25 -2,57 -1.17
Adefgy -8,41 (0) -8,05 (0) -8,10 (0) -9,25 -1,97 -8,02
emi -1.80 (0) 2,12 (0) 10,61 (0) -1.85 1.94 9,61
Aemi -6,53 (0) -6,07 (0) -0,50 (0) -6,53 -6,15 -2,24

Nota: Los valores en negrita indican rechazo de la hipdtesis nula. Los valores criticos al 5% de significancia
para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron para una muestra de tamafio T=100 son -3,45
incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2,89 incluyendo constante (modelo B) y -1,95 sin
constante ni tendencia (modelo C) (Maddala and Kim, 1998, p. 64). Los valores entre paréntesis
representan el nimero de rezagos. Las letras en mintsculas representan los valores en logaritmos. Periodo

1950 - 2006.
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Cuadro 2

PRUEBAS DE COINTEGRACION BASADAS EN EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN (1998)
Y DE HANSEN Y JOHASEN (1993) PARA EL CONSUMO

Traza Valor Critico Amax Valor Critico
r=0 43,224% 40,175 25,562 24,159
r<l 17,662 24,276 10,669 17,797
r<2 6,993 12,321 4,861 11.225
r<3 2,132 4,130 2,132 4,130

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia. Traza = prueba de la traza; A-max = prueba de la
raiz caracteristica maxima. r = nimero de vectores de cointegracion. Nimero de rezagos en el VAR =

1. La forma de seleccion de los rezagos se realizé con base en las pruebas de especificacion. Periodo
1950 - 2006.

Cuadro 3

PRUEBAS DE COINTEGRACION BASADAS EN EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN (1998)
Y DE HANSEN Y JOHASEN (1993) PARA LA INVERSION

Traza Valor critico Amax Valor critico
r=0 52,890* 40,175 21.612 24,159
r<1i 31.278% 24,276 17,630 17,797
r<2 13,648 12,321 11.781% 11.225
r<3 1.867 4,130 1.867 4,130

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia. Traza = prueba de la traza; A-max =
prueba de la raiz caracteristica mdxima. r = nimero de vectores de cointegracion. Nimero de
rezagos en el VAR = 2. La forma de seleccion de los rezagos se realizé con base en las
pruebas de especificacion. Periodo 1950 - 2006.

Cuadro 4

PRUEBAS DE COINTEGRACION BASADAS EN EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN (1998)
Y DE HANSEN Y JOHASEN (1993) PARA LAS EXPORTACIONES

Traza Valor critico Amax Valor critico
r=0 42,849%* 40,175 19,307 24,159
r<1 23,541 24,276 12,286 17,797
r<2 11.255 12,321 8,318 11.225
r<3 2,937 4,129 2,937 4,129

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia. Traza = prueba de la traza; A-max =
prueba de la raiz caracteristica mdxima. r = nimero de vectores de cointegracién. Numero de
rezagos en el VAR = 2. La forma de seleccién de los rezagos se realizé con base en las
pruebas de especificacion. Periodo 1950 - 2006.
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Cuadro 5

PRUEBAS DE COINTEGRACION BASADAS EN EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN (1998)
Y DE HANSEN Y JOHASEN (1993) PARA LAS IMPORTACIONES

Traza Valor critico Aomax Valor critico
r=0 75,83*% 69,82 23,86 33,88
r<i 51.96 47,86 22,76 27,58
r<2 29,20 29,80 17,94 21.13
r<3 11.26 15,49 11.14 14,26
r<4 0,12 3,84 0,12 3,84

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia. Traza = prueba de la traza; A-max =
prueba de la raiz caracteristica mdxima. r = nimero de vectores de cointegracion. Nimero de
rezagos en el VAR = 2. La forma de seleccion de los rezagos se realizé con base en las
pruebas de especificacion. Periodo 1950 - 2006.

Cuadro 6

PRUEBAS DE COINTEGRACION BASADAS EN EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN (1998)
Y DE HANSEN Y JOHASEN (1993) PARA EL PIB

Traza Valor critico Amax Valor critico
r=0 64,860* 40,175 36,162 24,159
r<1 28,698%* 24,726 14,398 17,797
r<2 14,301%* 12,321 9,915 11.225
r<3 4,385% 4,130 4,385 4,130

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia. Traza = prueba de la traza; A-max =
prueba de la raiz caracteristica mdxima. r = nimero de vectores de cointegraciéon. Nimero de
rezagos en el VAR = 1. La forma de seleccién de los rezagos se realizé con base en las
pruebas de especificacion. Periodo 1950 - 2006.

Supuestos para la proyeccion de las variables exégenas

Los resultados de la proyeccion se basan en una serie de supuestos sobre el
comportamiento de las variables que se mencionan a continuacion:

- PIB real Estados Unidos: se utiliza informacién sobre proyecciones, asumiéndose un
crecimiento promedio de 3,3% para el quinquenio.

- Inflacion Estados Unidos:  se utiliza informacion sobre proyecciones, asumiéndose una
inflacion promedio de 2,4% para el periodo de proyeccidon.

- Agregado monetario (M3): se proyect6 con un modelo autorregresivo de orden 1 ar(1).
- Crédito al sector privado: se proyectd con un modelo autorregresivo de orden 1 ar(1).

- Déficit de la Administracion Central: se utilizan las proyecciones de la Secretaria de
Finanzas.
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- Tasa de interés nominal: se proyect6 con un modelo autorregresivo de orden 2 ar(2).

- Tipo de cambio real para las exportaciones (tcr): se estimd con un proceso autorregresivo
con medias moviles ARMA (2,1).

- Tipo de cambio real para las importaciones (tcr): se estimdé con un proceso
autorregresivo con medias moviles ARMA (2,2).

- Tipo de cambio nominal (s): se asume una tasa de depreciacion anual de 1%.
- Arancel: se mantuvo la tasa observada el afio 2006 (2%).

La emision monetaria se estimo con una ecuacion estructural, utilizando como variables
explicativas el producto real, el IPC y la emision monetaria rezagada.
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I CONSUMO

Normalidad de los residuos

ANEXOS

Autocorrelacion

Heterocedasticidad

2 Series: Residuals
Sample 1952 2006
Observations 55
Mean 0.000278
Median 0.000580
Maximum 0.071004
Minimum -0.066761
Std. Dev. 0.026736
Skewness -0.144233
Kurtosis 3.518045
Jarque-Bera  0.805711
Probability ~ 0.668409
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,691521 Prob. F(2,49) 0,505634
Obs*R-squared 1.503906  Prob. Chi-Square(2) 0,471445
ARCH Test:
F-statistic 0,138803  Prob. F(1,52) 0,710989
Obs*R-squared 0,143757  Prob. Chi-Square(1) 0,704574
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II. INVERSION

Normalidad de los residuos

Series: Residuals
Sample 1953 2006
Observations 54

Mean -0.006910
Median -0.005676
Maximum 0.189144
Minimum -0.287883
Std. Dev. 0.106344
Skewness -0.343435
Kurtosis 2.815970

Jarque-Bera  1.137729
Probability 0.566168

Autocorrelacion
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,126061 Prob. F(2,47) 0,881858

Obs*R-squared 0,057048 Prob. Chi-Square(2) 0,971879
Heterocedasticidad

ARCH Test:
F-statistic 0,385387 Prob. F(1,51) 0,537499
Obs*R-squared 0,397497 Prob. Chi-Square(1) 0,528385
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7
Series: Residuals
Sample 1965 2006
Observations 42
Mean 8.26e-18
Median 0.005406
Maximum 0.072028
Minimum -0.089957
Std. Dev. 0.035872
Skewness -0.129817
Kurtosis 2.807537
Jarque-Bera  0.182790
Probability 0.912657

Autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,781179 Prob. F(2,35) 0,465685
Obs*R-squared 1.794716  Prob. Chi-Square(2) 0,407645
Heterocedasticidad
ARCH Test:
F-statistic 2,017433 Prob. F(1,39) 0,163448
Obs*R-squared 2,016575 Prob. Chi-Square(1) 0,155590
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Estabilidad
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IV. IMPORTACIONES

Normalidad de los residuos

Series: Residuals
Sample 1962 2006
Observations 45

Mean 7.71e-18
Median 0.005963
Maximum 0.081574
Minimum -0.103583
Std. Dev. 0.043629
Skewness -0.339096
Kurtosis 2.582534

Jarque-Bera  1.189163
Probability 0.551793

-0.10 -0.05 -0.00 0.05

Autocorrelacion
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.855486 Prob. F(2,37) 0,170636

Obs*R-squared 4,101935 Prob. Chi-Square(2) 0,128610
Heterocedasticidad

ARCH Test:
F-statistic 0,350760 Prob. F(1,42) 0,556858
Obs*R-squared 0,364420 Prob. Chi-Square(1) 0,546062

136



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

Estabilidad
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V. PRODUCCION

Normalidad de los residuos

-0.4

08|
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12
Series: Residuals
Sample 1963 2006
104 Observations 44
8 Mean -0.000246
Median -0.001592
6 Maximum 0.033657
Minimum -0.035108
Std. Dev. 0.015849
4 Skewness 0.138377
Kurtosis 2.440963
2 Jarque-Bera  0.713378
ol Probability ~ 0.699990
-0.04 -0.02 0.00 0.02
Autocorrelacion
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.539825 Prob. F(2,36) 0,228209
Obs*R-squared 1.810409  Prob. Chi-Square(2) 0,404459
Heterocedasticidad
ARCH Test:
F-statistic 0,147632 Prob. F(1,41) 0,702795
Obs*R-squared 0,154278 Prob. Chi-Square(1) 0,694481
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Series: Residuals
Sample 1961 2006

Heterocedasticidad
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Observations 46
Mean 4.37e-18
Median -0.003059
Maximum 0.116721
Minimum -0.065532
Std. Dev. 0.031859
Skewness 1.106145
Kurtosis 6.225930
Jarque-Bera  29.32662
Probability ~ 0.000000
-0.05 0.00 0.05 0.10
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.466335 Prob. F(2,39) 0,243212
Obs*R-squared 3,217130 Prob. Chi-Square(2) 0,200175
ARCH Test:
F-statistic 0,009411 Prob. F(1,43) 0,923168
Obs*R-squared 0,009847 Prob. Chi-Square(1) 0,920954
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5. MODELO MACROECONOMETRICO DE PROYECCION DE CORTO PLAZO
PARA NICARAGUA ¥

Oknan Bello Dinartes

I. Introduccion

La Ley Organica del Banco Central de Nicaragua (BCN) establece como principal objetivo de la
politica monetaria “el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos”, lo cual se
traduce en lograr una senda de precios estable. Alcanzar este objetivo depende de la capacidad
del BCN para anclar las expectativas de los actores econdmicos, lo cual, a su vez, depende de la
credibilidad del banco mismo.

Un elemento de credibilidad muy importante es la capacidad de la autoridad monetaria de
hacer proyecciones acertadas sobre la evolucion futura de la economia y que las comunique al
publico en forma clara, asi como su habilidad para reaccionar ante diversos escenarios.

El objetivo de este trabajo es presentar un Modelo Macroeconométrico de Proyeccion de
Corto Plazo (MPCP) para la economia nicaragiiense. Es un instrumental a disposicion de la
autoridad monetaria para proyectar variables macroecondmicas claves que deban ser
comunicadas al publico y ayuden a tomar decisiones de politica monetaria. Su estructura estd
disefiada como organizadora del marco analitico para anticipar el impacto de diferentes shocks en
la economia.

El MPCP estd estructurado en: a) un bloque de oferta, donde se modelan una funcion de
produccion y una demanda de trabajo; b) un bloque de demanda agregada, con sus componentes
estimados; y ¢) un bloque de precios, donde se modelan ecuaciones para nivel general de precios,
salarios y precios de bienes no comercializables. Cada ecuacion describe la dindmica de una
variable enddgena, pero al ser simuladas simultdneamente, el modelo permite captar las
relaciones entre ellas.

Ahora bien, las proyecciones y cuantificaciones resultantes de los diversos escenarios
deben ser enjuiciadas para evaluar su consistencia y considerar elementos no cuantificables. Los
métodos econométricos para estimar ecuaciones estdn sujetos a diferentes problemas estadisticos
(por ejemplo, errores de medicidon de variables) y las relaciones econdmicas estimadas pueden
cambiar bajo diferentes escenarios.

7 Las opiniones expresadas en la presente investigacién son responsabilidad del autor. Estoy en

deuda con el Lic. Mario Alemdn por todo su apoyo en la realizacion de este trabajo.
% Tel: (505) 2557171 ext-252; Email obello@bcn.gob.ni.
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El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién II se presenta la
estructura del modelo y la metodologia de estimacion. En la seccion III se presentan las
ecuaciones del bloque de oferta. La seccion IV muestra las ecuaciones del bloque de demanda.
En la seccion V se estiman las ecuaciones del bloque de precios. La simulacion del modelo
completo se presenta en la secciéon VI. En la seccidon VII se evalia el impacto de diferentes
shocks en la inflacion y el producto. Por ultimo, la seccion VIII presenta las conclusiones.

II. ESTRUCTURA DEL MODELO

El MPCP es un modelo macroeconométrico trimestral de pequefia escala y alto nivel de
agregacion, similar a otros modelos de proyeccion macroeconémica (Bank of England ,2005;
Banco Central de Chile, 2003). Consta de tres bloques: a) un bloque de oferta, donde se modelan
una funcion de produccion y una demanda de trabajo; b) un bloque de demanda agregada, donde
se estiman ecuaciones para inversion privada, consumo privado, exportaciones € importaciones
de bienes y servicios; y ¢) un bloque de precios, donde se modela una ecuacion para nivel general
de precios, salarios y precios de bienes no comercializables. Otras variables clave como el tipo de
cambio real de las exportaciones, el tipo de cambio real de las importaciones, las tasas de interés
real activa y pasiva, los salarios reales, los deflactores del producto y los componentes de la
demanda agregada, resultan de la simulacion simultdnea del modelo completo.

Las ecuaciones de cada bloque describen la dindmica de las variables en su trayectoria
hacia la convergencia de largo plazo, lo cual estd determinado por las relaciones de cointegracion
entre las variables. Las ecuaciones no han sido derivadas de procesos de optimizacién de agentes
econdmicos sujetos a restricciones presupuestarias, pero estan en linea con la literatura empirica
sobre estimaciones similares.

Pero a diferencia de otros modelos, el MPCP carece de estado estacionario y de regla de
politica monetaria. Al no contar con estado estacionario, el andlisis s6lo puede confiar en su
capacidad predictiva de corto plazo. La razoén de no introducir un estado estacionario es la falta
de estimaciones consistentes de las condiciones de equilibrio y la falta de informacidn sobre
algunas variables, principalmente las del mercado laboral. La ausencia de regla de politica
monetaria se explica por las restricciones que impone el esquema de tipo de cambio fijo a la
efectividad de la politica monetaria y por el escaso efecto de la tasa de interés nominal sobre las
tasas del mercado (Clevy, 2005).

El BCN opera bajo un esquema de tipo de cambio fijo, que se sostiene mediante la
acumulacién de un sfock de reservas suficiente. Ademds de esto, la economia es pequefia, abierta,
altamente dolarizada y con libre movilidad de capitales, lo que ha limitado la capacidad del BCN
para influir en los agregados monetarios y las tasas de interés. En un estudio sobre el coeficiente
de compensacion en Nicaragua, Gdmez (2004) lo encuentra estadisticamente igual a -1, por lo
que concluye que aumentos en la cantidad de dinero no deseados por los agentes se traducen en
pérdidas de reservas internacionales.

La principales variables enddgenas resultantes de la simulacién del modelo son: Producto
Interno Bruto (PIB), stock de capital, cantidad de empleo, absorcidn, consumo privado, inversion
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privada, exportaciones de bienes y servicios, importaciones de bienes y servicios, tipo de cambio
real de las exportaciones, tipo de cambio real de las importaciones, tasas de interés real activas y
pasivas, salarios reales, indice de precios al consumidor e indice de precios de bienes no
comercializables.

Para estimar las ecuaciones se sigue el siguiente procedimiento: primero, se estima la
relacion de largo plazo de las variables segun la teoria econdmica, previa comprobacién del orden
de integracion de las series. La estimacion de las ecuaciones de cointegracion utiliza la
metodologia Johansen (1998) y se escoge el vector asociado a la raiz caracteristica médxima,
aunque en algunos casos la estimacion se hace por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Segundo, se computa el mecanismo de correccion de errores (Engle y Granger, 1987) para
capturar la dindmica de las variables y replicar el proceso generador de datos. En esta parte se
enjuicia el peso empirico de los datos historicos al incorporarlos a las variables (Bardsen y otros,
2005).

A fin de verificar las propiedades idoneas de los estimadores, se aplican pruebas de
diagndstico a las ecuaciones de corto y largo plazo. En las de largo plazo, el énfasis cae en la
estacionariedad de los términos de errores para que las variables cointegren. El término de error
contiene informacién que luego es incorporada a la dindmica de corto plazo de las variables. En
las ecuaciones de corto plazo se busca que los errores sean ruido blanco y que los estimadores
sean estables. Para esto se aplican varias pruebas: normalidad (Jarque y Bera, 1987),
autocorrelacion (Breusch y Pagan, 1980; Godfrey, 1988), heterocedasticidad (White, 1980),
heterocedasticidad condicional autorregresiva (Engle, 1982) y cambio estructural. Luego de
estimar las ecuaciones separadamente, el modelo es sometido al método iterativo de Gauss-Seidel.
Tal estimacion simultdnea permite captar las interrelaciones y rezagos de las variables endégenas.

El periodo estimado por el modelo es 1994:01-2007:01, periodicidad trimestral. Las
variables en minusculas representan logaritmos, salvo las de las tasas de interés real activas y
pasivas y las que resultan cocientes de dos variables. Los errores estdndar se presentan en
paréntesis debajo de cada estimador.

El Anexo presenta un apéndice de datos que muestra la construccion de las variables.
Facilita la lectura dado el gran nimero de variables consideradas.

III. BLOQUE DE OFERTA

En este bloque se estima una funcion de produccion Cobb-Douglas, con elasticidades de
produccién constantes y una ecuacién de demanda de trabajo. Se supone que la oferta de trabajo
es eldstica y que los movimientos de la demanda de trabajo determinan en cualquier momento la
cantidad de trabajadores en la economia. Este supuesto se asume por no disponer de una serie
suficientemente larga de la oferta de trabajo, que permita obtener la evolucion del desempleo. El
supuesto es bastante cercano a la realidad nicaragiiense, donde las tasas de subempleo y
desempleo son altas.
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1. Ecuacion de Produccion

La oferta agregada se modela con una funcién de produccién Cobb-Douglas, con
elasticidades de produccion constantes, la cual se presenta en la ecuacion (1):

(1) ys = f(ks 1z, ptfy (poil _realy,rib _ y;))

Donde y; es el PIB, ptf; es la productividad total de los factores, I; es el empleo, k; es stock

de capital, poil_real; es precio real del petrdleo y rib_y; es la relacion reservas internacionales a
PIB.

La productividad total de los factores, que incluye cambios en el nivel de utilizacién del
capital y el trabajo, asi como el progreso técnico causado por nuevas formas de producir y
mejoras en la calidad de los factores, se model6 incorporando el precio real del barril de petréleo
como shock en términos de intercambios y una variable de estabilidad macro, calculada como la
razon reservas internacionales a PIB. La inclusién del precio del petréleo pone de relieve la alta
dependencia econdmica del pais de la importacion de hidrocarburos (22,6% del total de
importaciones y 13% del PIB en 2006). Se espera que un aumento del precio del petréleo
aumente los costos marginales de las empresas, contrayendo asf la oferta agregada.

La inclusion de las reservas internacionales como medida de estabilidad macro se debe a
que respaldan el régimen cambiario. Una caida de las reservas internacionales desmejora la
estabilidad macro, aumenta el riesgo de inversion en bienes de capital e innovacion tecnoldgica y
termina provocando reduccion de la actividad econdmica.

Antes de estimar la ecuacidon (1) se realizaron pruebas de raiz unitaria, las cuales se
presentan en el cuadro 1 del anexo. Estas indican que el PIB, el precio real del petrdleo y el
cociente reservas PIB son I(1), mientras que el stock de capital y empleo aparecen como I(2).

Estos resultados pueden estar sesgados por cambio estructural en las series (Perron, 1989).
Para el caso del capital, los datos indican que hubo un cambio estructural en 1999 por el alto
crecimiento de la inversion después del huracdn Mitch; en el empleo hubo un cambio estructural
en 2001 por cambios en la metodologia de su medicidn, como lo reporta el INSS. Las pruebas de
raiz unitaria con cambio estructural se presentan en el anexo 3, sugiriendo que las series son I(1).

El vector de cointegracidn (ecuacion 2) fue estimado con MCO. Los resultados de la
ecuacion de corto plazo no se reportan, ya que la mayoria de las estimaciones arrojan que el error
estdndar de la regresion es mayor que el error de la ecuacion de largo plazo. Asi, para fines de la
simulacion del modelo, es preferible usar la ecuacion de largo plazo.

Como se puede ver, los residuos de la ecuacién (2) son ruido blanco, por lo que la
representacion del vector de cointegracion se cumple. ¥ Los signos de los pardmetros de la

% En todas las ecuaciones, las variables dum;, dum,, dum; y dumy son dummies estacionales

deterministicas, mientras que las variables antecedidas por la letra d son dummies para observaciones
atipicas, indicando afio y trimestre de la observacion.
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ecuacion son los esperados y resultan significativos. El test de Wald no rechaza la hipétesis de
que haya rendimientos constantes a escala.

2= 0.63k, +0.35l, +0.14rib_y, — 03 poil _real —0.06duml —0.13dum2 —0.11dum3 —0.084984
(0.04) (0.06) (0.06) 0.01) 0.01) 0.01) (0.01) (0.03)
R*=0,98 SER= 0,024 DW=1.51

Autocorrelacion: LM(4)= 6.85[0,14]
Heterocedasticidad: Fyr= 30,12[0,35]
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)= 3.32[0,50]

Normalidad: Yomaridas= 0,38[0,82]

Dado el fuerte aumento del precio del petrdleo los ultimos afios, un coeficiente importante

es la elasticidad del producto al precio real del petréleo. De acuerdo con los resultados, un
aumento de 10% del precio real del petrdleo disminuye el crecimiento en 0,37 puntos
porcentuales.
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2. Ecuacion de Demanda de Trabajo

Para especificar la demanda de trabajo se parte de la funcion de produccion Cobb-Douglas
de la ecuacion (1):

(3) Iy = f(yg,wrealy)

Donde [; es la demanda de empleo, y; es el PIB y wreal; es el salario real.

Las pruebas de raiz unitaria indican que todas las variables son I(1), por lo que es posible
que ¢éstas guarden una relacion de largo plazo. El vector de cointegracion (ecuacion 4) se estimo
con la metodologia de Johansen:

@ l; ==15+2.23y; —0.97wreal;
(0.87)(0.77) (0.28)

Los resultados muestran que la elasticidad empleo producto de largo plazo es 1,78 y que
la elasticidad empleo salario es -0,47. en consistencia con otros trabajos para diferentes paises de
América Latina (Hamermesh 2003).

La estimacion de la ecuacion de corto plazo se presenta en la ecuacion (5). Fue realizada
mediante MCO en 2 etapas debido a la posible simultaneidad de empleo y producto, por una
parte, y empleo y salarios, por la otra. Como era de esperarse de acuerdo con la teoria, los valores
de la elasticidades empleo producto y empleo salarios son menores que los de largo plazo. El
grafico 2 presenta el ajuste del modelo.

Alt =0.016+0. IOAyt - O.27Awrealt - 0.048€cmt 1 O.46Alt _1
Q)
(0.003) (0.039) (0.087) (0.024) (0.11)
R*=0,46 SER=0,01 DW=1.81

Autocorrelacion: LM(4)=4.39[0,35]
Heterocedasticidad: Fyr= 18.46[0,18]
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)=9.98 [0,07]

Normalidad: ¥’ omatigac= 0,12[0,93]
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IV.  BLOQUE DE DEMANDA

1. Ecuacion de Consumo Privado

La especificacion de la ecuacion de consumo se presenta en la ecuacion (6). Hace énfasis en el
papel del ingreso como determinante del consumo (Friedman, 1957; Carroll y Summer, 1989) e
incorpora la tasa de interés, una variable proxy de las restricciones crediticias (el cociente crédito
a PIB) y el tipo de cambio real de las importaciones.

(6) consy = f(ydispoy ,ipasiva _realy,cred _ y; ,tcrmy)

Donde cons; es el consumo privado, ydispo; es el ingreso disponible, i_real; es la tasa de
interés real activa, cred_y; es el cociente crédito a PIB y tcrm; es el tipo de cambio real de
importaciones.

Se espera que el aumento del ingreso disponible aumente el consumo, ya que los hogares
tienen mayores recursos para gastar. El efecto de las tasas de interés es ambiguo. La relacion
positiva entre tasas de interés y consumo surge en respuesta a menores necesidades de ahorro,
cuando la remuneracion del ingreso no consumido aumenta. Al contrario, la relacién negativa
entre el consumo y la tasa de interés surge cuando, por una parte, ante aumentos en la tasa de
interés, los activos futuros pierden valor y el individuo propende a ahorrar (efecto riqueza) y, por
la otra, cuando el aumento de la tasa de interés encarece el consumo hoy, lo que lleva a su
disminucion (efecto sustitucién).
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El efecto de las restricciones crediticias también es ambiguo. Si se sabe que el ingreso
corriente es inferior al ingreso permanente, el consumo corriente puede estar eventualmente por
encima del ingreso del periodo y viceversa. Un efecto positivo de mayor acceso al crédito es la
disminucion de la volatilidad del consumo.

Por ultimo, un aumento del precio relativo de las importaciones induce una caida del
consumo de bienes importados y puede provocar una disminucion del ingreso real, afectando la
capacidad de gasto.

Antes de estimar la ecuacion (6) se hicieron pruebas de raiz unitaria, las cuales se
presentan en el cuadro 1 del anexo. Las pruebas indican que las variables son I(1).

El vector de cointegracion (ecuacion 7) fue estimado con la metodologia de Johansen. Los
resultados muestran que el consumo en el largo plazo depende del ingreso real disponible y del
tipo de cambio real de las importaciones.

. consy =-0.30+1.006ydispo; —0.35tcrmy
) (0.08) (0.09)

La estimacion de la ecuacion de corto plazo se presenta en la ecuacion (8). Fue realizada
con MCO en dos etapas debido a la simultaneidad entre consumo privado e ingreso disponible. El
grafico 3 presenta el ajuste del modelo.

Acons; =—0.13 +1.79 Aydispo y + 0.13Acred _ y;

(8) (0.03)(0.25) (0.07)
-0.26ecmy —1 +0.20dum1+0.18dum 2 + 0.08 dum 3
(0.12) (0.044) (0.043) (0.024)
R*=0,77 SER=0,032 DW= 2.09

Autocorrelacion: LM(4)= 4.14[0,38]
Heterocedasticidad: Fyr= 19.21[0,57]
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)=0,92[0,92]

Normalidad: )(zmmaﬁdad= 1.98[0,37]
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2. Ecuacion de Inversion

Siguiendo a Servén y Solimano (1992), consideramos la inversion privada a tasa de
interés real, el PIB, el crédito bancario real y el tipo de cambio real de las importaciones como
variables explicativas de la inversion privada a tasa de interés real. La inversion privada estd dada
por:

(9) fokf _ privy = f(i _reals,credy, fbkf _ puby ,tcrmy, y;)

Donde fbkf_priv; es la inversion privada, y; es el PIB, i_real; es la tasa de interés real
activa, cred, es el crédito real, fbkf_pub;es la inversion publica y tcrm;es el tipo de cambio real de
importaciones.

Segun Jogerson (1963), el valor del acervo de capital deseado por una empresa es funcion
positiva de su nivel de producto, al que se puede considerar como aproximacion del nivel de
demanda. Para determinar el nivel de inversion agregada de todo el sector privado, se puede
considerar el nivel del PIB como aproximacion del nivel del producto.

Una variable relevante en las decisiones de inversion es la tasa de interés real, que
representa el costo de uso de capital. Por tanto, se espera que un aumento en la tasa de interés real
desincentive la inversion.

En paises en vias de desarrollo y economias emergentes, donde las empresas enfrentan
restricciones de financiamiento de largo plazo y el mercado de capitales estd poco desarrollado, la
inversion depende en gran medida del crédito bancario. Se espera que las empresas hagan uso de
él cuando su flujo de caja sea insuficiente.
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La inversién publica también tiene efecto ambiguo sobre la inversidén, pues puede
desplazar al sector privado en la apropiacion de recursos fisicos y financieros (crowding-out).
Pero también puede tener el efecto contrario (crowding-in), cuando la inversion en infraestructura
o en bienes publicos estimula la inversion privada.

Por ultimo, se espera que una depreciacion del tipo de cambio real de las importaciones
desincentive la inversidn. Esto se debe a que una depreciacion aumenta el costo de adquisicion de
bienes de capital importados y disminuye el ingreso disponible de la economia, deteriorando asi
la demanda de las empresas.

Antes de realizar la estimacién de la ecuacién (9) se hicieron pruebas de raiz unitaria, las
cuales se presentan en el cuadro 1 del anexo. Estas indican que las variables son I(1), excepto la
inversion publica, que aparece como I(0). El vector de cointegracién (ecuacion 10) fue estimado
con la metodologia de Johansen.

(10) Jbkf _ privi ==379+2.94y; +0.24fbkf _ pubs +0.20cred; —0.02i _real; —2.45tcrmy
(4.12) (0.19) (0.08) (0.09) (0.007) 0.14)

De la ecuacion (10) se deriva que el producto y el crédito tienen efecto significativo en la
inversién privada, lo que estd en linea con resultados empiricos de la mayoria de los estudios.
También se puede ver que la inversion publica afecta positivamente a la inversion privada y que
el efecto de la tasa de interés es bajo, comparado con otros estudios.

La estimacion de la ecuacion de corto plazo se presenta en la ecuacién (11). Fue realizada
con MCO en dos etapas 20 por la simultaneidad entre inversion privada y producto. El grafico 4
presenta el ajuste del modelo.

AOkf _ privy =0.17Afbkf _ prive o +0.16Afbkf _ privi_q +0.97y; —0.10ecny _1 +
(0.08) (0.09) 0.17) (0.02)

0.07duml +0.15dum2 +0.2d993—-0.264994+0.17d971+0.2d972

(0.024) (0.027) (0.018) (00190 (0.023) (0.025

(11

R*=0,70 SER= 0,058 DW=2.46
Autocorrelacion: LM(4)=12.23 [0,015]

Heterocedasticidad: Fyr=10,73 [0,70]

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)= 4.52[0,34]

Normalidad: szma.idad= 2.35[0,30]

% Dado que no se pudo eliminar la autocorrelacién en los errores, se utilizé un estimador

consistente de la matriz var-cov.
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3. Ecuacion de Exportaciones

Para el caso de las exportaciones se estima una funcion de oferta congruente con el
supuesto de pais pequefio (véase el anexo 2). Por tanto, la evolucion de las exportaciones reales
es modelada sin considerar los factores que afectan su demanda:

(12) xz = f(yg,terxg)

Donde x; son las exportaciones de bienes y servicios, y; es el PIB y tcrx, es el tipo de
cambio real de exportaciones. Se espera que un aumento del tipo de cambio real incentive las
exportaciones porque resulte mds rentable vender en el extranjero que en el pais. En cambio, un
aumento de la produccidn total (PIB) da mayor capacidad de exportar y mayor disponibilidad de
bienes y servicios para el mercado doméstico.

Antes de realizar las estimaciones se hicieron pruebas de raiz unitaria, las cuales se
presentan en el cuadro 1 del anexo. Estas indican que las variables exportaciones de bienes y
servicios y PIB son I(1), mientras que el tipo de cambio real de las exportaciones es 1(0).

La ecuacion (13), estimada como un modelo anidado con MCO en dos etapas, presenta
los resultados de la relacién de largo plazo y la dindmica de corto plazo juntas.

Los coeficientes de la ecuacion (13) son significativos y sus signos son los esperados.
Para el corto y para el largo plazo, las exportaciones dependen del producto y del tipo de cambio
real de las exportaciones. El coeficiente de ajuste hacia el equilibrio es cercano a -1, lo que
significa que si las exportaciones se salen del equilibrio de largo plazo, se alineardn de nuevo en
un periodo.
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Axy = —24.71+1.09Ay; —0.94x; _1 +2.34y; _1 +0.25¢tcrx; _1 +0.26dum2+0.27dum3
(5.44) (0.57) (0.18)  (0.48)  (0.12) 0.06)  (0.07)

(13)

R*=0,79 SER= 0,07 DW=2.15
Autocorrelacion: LM(4)= 6.16[0,18]

Heterocedasticidad: Fyr=29.39[0,14]

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)=2.45 [0,65]

Normalidad: X% omaligac= 0,89[0,64]
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4. Ecuacion de Importaciones

Se estima una funcién de demanda de importaciones congruente con el supuesto de pais
pequeiio (véase el anexo 2). Asi, al modelar la demanda de importaciones podemos ignorar los
efectos de sus variaciones de precio mundial:

(14) my = f(absy,tcrmy)

Donde m; son las importaciones de bienes y servicios, abs; es la absorcion y tcrm; es el
tipo de cambio real de importaciones. Un aumento del precio relativo de las importaciones induce
una caida del consumo del bien importado. Por otra parte, un aumento de la absorcion global
(consumo privado, consumo publico e inversion) genera un aumento de las importaciones.
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Dado que todas las variables son I(1) (véase el cuadro 1 del anexo), se estimé una
ecuacion de largo plazo con el método de Johansen, la que se presenta en la ecuacion (15):

15) my =—17 1+1.99abs; —0.14tcrmy
(2.21) (0.14) (0.11)

La estimacion de la ecuacion de corto plazo se presenta en la ecuacion (16). Fue realizada
con MCO en dos etapas debido a la simultaneidad de las importaciones reales y la absorcidn real.
El grafico 6 presenta el ajuste del modelo.

Amy =1.73Aabs; —0.56ecmy 1 +0.17duml + 0.28dum?2 + 0.21dum3
0.21) (0.08) (0.02) (0.03) (0.03)

(16)

R*=0,83 SER= 0,048 DW=2.0
Autocorrelacion: LM(4)= 7.24[0,12]

Heterocedasticidad: Fyr=21.97[0,18]

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)= 0,72[0,94]

Normalidad: ¥ omatiaad= 0,13[0,93]

Los pardmetros estimados en las ecuaciones (15) y (16) son significativos y presentan los
signos esperados. Igual que para las exportaciones, el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo es
bastante alto. De hecho, los desequilibrios se corrigen en menos de dos trimestres.

' Si consideramos que el mediano plazo es cuando el 90% (o mds) del efecto total se

materializa, entonces tenemos que t=In(1-0,9)/In(1-0,79) = 1,47 trimestres.
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V. BLOQUE DE PRECIOS

1. Ecuacion de Inflacion

La especificacion de la ecuacion de inflacidn es resultado de integrar varias teorias sobre
los determinantes de la inflacion. En general, la inflacion es producto de varios factores
econémicos: factores de oferta, que provienen de impulsos de costos o relaciones de markup
(Duesenberry, 1950; Brouwer y Ericsson, 1998); factores de demanda, que incluyen shocks en la
curva IS; factores monetarios, que se refieren a desequilibrios del mercado de dinero vy,
finalmente, factores externos, que incluyen los efectos del tipo de cambio nominal (paridad de
poder de compra).

La ecuacion (17) especifica la ecuacion de inflacidn, que integra los siguientes factores:
tipo de cambio, salario ajustado por productividad e indice de precios de importacion, que
representan las relaciones de markup y los factores externos que afectan la inflacién. Por otra
parte, la brecha monetaria trata de capturar los factores monetarios. Si hay expansiones de dinero
no deseadas, los precios tenderdn a subir para reestablecer su equilibrio en el mercado monetario.
Por ultimo, la brecha de producto representa los factores de demanda que se reflejan en shocks en
la curva IS, tales como expansiones fiscales, shocks de términos de intercambio (por su efecto
riqueza en el consumo), etc.
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) o
(17) ipcy = f(tct ,ipmy ,wprody , gapyy , gapmy)

Donde ipc; es el indice de precio al consumidor, tc; es el tipo de cambio nominal, ipm* es
el indice de precios de importacidon, wprod; es salario ajustado por productividad, gapy; es la
brecha de producto y gapm; es la brecha monetaria.

Antes de realizar la estimacion de la ecuacién 17 se hicieron pruebas de raiz unitaria, las
cuales se presentan en el cuadro 1 del anexo. Estas indican que las variables son I(1) a excepcién
de la brecha monetaria, la cual es I(0). %2 La ecuacién (18) presenta el vector de cointegracion, el
cual fue estimado con el método de Johansen.

(18) ipc; =—0.95+1.009c; + O.43ipm;k +0.30wprod; —0.01tend
(0.09) (0.04) (0.04)

De la ecuacion (18) derivan dos resultados importantes: primero, el pass-through del tipo
de cambio es casi 100% en el largo plazo; y segundo, los shocks de demanda y moneda no son
significativos para la inflacién de largo plazo.

El hecho de que las expansiones monetarias no resulten inflacionarias es compatible con
un régimen de tipo de cambio predeterminado y con la evidencia de que el coeficiente de
compensacién es cercano a -1. Esto significa que los desequilibrios monetarios son disueltos
rapidamente mediante variaciones en reservas internacionales, de manera que las acciones
monetarias no afectan la demanda agregada. Por otra parte, la no significancia de la brecha de
producto puede deberse al alto grado de desempleo en Nicaragua, que impide que las
aceleraciones de la demanda agregada generen presiones inflacionarias. Todo lo anterior implica
que los factores detrds de la inflacidon de largo plazo en Nicaragua son la paridad de poder de
compra y las presiones de costos (markup).

La estimacion de la ecuacion de corto plazo se presenta en la ecuacion (19). Igual que
para el largo plazo, la inflaciéon depende de los precios internacionales y la tasa de devaluacion
del cérdoba. El gréfico 7 presenta el ajuste del modelo.

2" El tipo de cambio es una variable de tendencia estacionaria: se devaltia a una tasa constante

anual, determinada por la autoridad monetaria.
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19)

Aipc; =1.10Atc; + 0.092Aipm;k —0.10ecmy — 1 —0.012dum3 —0.23Aipc; o +0.04d984
(0.12) (0.03) (0.04) (0.003) (0.11) (0.01)

R*=0,50 SER= 0,009 DW=2.26

Autocorrelacion: LM(4)= 1.88[0,75]

Heterocedasticidad: Fyr=28.7[0,37]

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)=2.45 [0,65]
Normalidad: ¥*sematicac= 0,89[0,64]
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2. Ecuacion de Salarios

La representacion de los salarios en este trabajo se basa en Blanchard y Katz (1999),
quienes derivan una curva que integra varias teorias sobre la determinacidén de los salarios,
consistente con los resultados empiricos de diversos estudios. La ecuacion (20) presenta la
especificacién del crecimiento de los salarios.

(20) Awy = f(wreservy,inf:€, Aprod _media; ,ecmwy_1 ,u;)

ecmwy_1 = wy—| —ipcr—] = yr—1 —l—1

Donde Aw; es la tasa de crecimiento de los salarios nominales, wreserv; es el salario de
reserva, inf, © es la inflacién esperada, Aprod_media, es la tasa de cambio de la productividad
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media, ecmw; es la ecuacion de largo plazo de los salarios, u; es tasa de desempleo, y; es el PIB ,
l; es el empleo e ipc; es el indice de precios al consumidor.

A falta de una serie de la tasa de desempleo suficientemente larga, se utiliza la brecha de
producto como proxy. Por otra parte, al no tener una estimacion del salario de reserva, se utiliza
la razén remesas familiares a PIB. Por ultimo, el diferencial del tipo de cambio se usa como
proxy de la inflacién esperada, ya que una estimacion previa que utilizé la inflacién efectiva con
MCO en dos etapas, obtuvo signos no significativos y contrarios a los esperados, ademds de un
ajuste bajo de la ecuacion.

Esta tltima se estimé con MCO en dos etapas para evitar inconsistencia en los pardimetros
por el uso de la inflacion efectiva en vez de la esperada, y debido a la posible simultaneidad de
inflacién y cambio de los salarios nominales. La variable instrumental para la inflacién fue el
valor estimado de una ecuacion de los precios externos, el precio del petrdleo y el tipo de cambio.

Los resultados de la estimacion se presentan en la ecuacion (21). Como se observa, el
nivel de los salario estd determinado por los precios y el salario de reserva, mientras que la
productividad no parece ser determinante de los salarios reales en el largo plazo. Este ultimo
resultado es contrario a lo esperado y puede estar influenciado por la calidad de los datos de
empleo reportados por el INSS, los cuales s6lo toman en cuenta a los empleados asegurados y
dejan fuera gran parte del empleo informal. El efecto del salario de reserva sobre el salario en el
largo plazo es significativo. Un aumento de un punto porcentual en la relacion remesas PIB
(53 millones de ddlares en 2006) aumentaria los salarios en 3,5%.

En el corto plazo, los salarios estdn determinados principalmente por la tasa de
devaluacion, lo cual es congruente con la evidencia de que en Nicaragua los precios y los salarios
estdn indexados al dolar. El gréfico 8 presenta el ajuste del modelo.

Aw; =0.43+1.16Atc; _1 —0.14wy _ 1 +0.14ipc; _1 +0.49rem _ y; +0.05d943
(0.20)(0.49) (0.06) (0.06) (0.19) (0.01)

(21)
R*=0,51 SER=0,01 DW=1.77
Autocorrelacion: LM(4)= 1.53[0,82]

Heterocedasticidad: Fyr= 26.89[0,72]

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)= 6.34[0,17]

Normalidad: Y pormatigac= 3.62[0,16]

156



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

Grafico 8

VALORES OBSERVADOS Y ESTIMADOS DE AW 1994:3-2007:1

//
02 v y

A AN AAMM M
\/v VTN

-.024

-.03 T T T T T T T T T T T
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Residuo
—————— Observado
Estimado

3. Ecuacion de Precios de No Comercializables

La ecuacion de los precios de bienes no comercializables se deriva del modelo utilizado
para las exportaciones y las importaciones (véase el anexo 2), pero se amplia para incorporar la
brecha monetaria y los salarios:

%k ES
(22) ipcnty = f(tcy,ipmy ,ipxy ,arany,y;,absy ,wprody , gapmy )

Donde ipcnt; es el indice de precio de no comercializables, tc; es el tipo de cambio
nominal, ipm¢* es el indice de precios de importaciones en ddlares, ipx¢* es el indice de precios de
exportaciones en ddlares, aran, es la tasa de arancel a las importaciones, y; es el PIB real, abs; es
la absorcion, wprod; es el salario ajustado por productividad y gapm; es la brecha monetaria.

Un aumento del tipo de cambio deberia provocar reducciéon de la oferta del bien
doméstico y aumento de su demanda, lo cual implicaria aumento de precio. Un aumento del
precio en dolares del bien exportable (ipx.*) reduce la oferta y aumenta el precio del bien
doméstico. Un aumento del precio en ddlares del bien a importar o del arancel (ipm¢* (1+aran,)
genera un aumento de la demanda y del precio del bien doméstico.

En la misma linea, un aumento de la produccion total genera un aumento de la oferta del
bien doméstico y, por lo tanto, una reduccion de su precio. En cambio, un aumento de la
absorcion global de la economia genera un aumento de la demanda y del precio del bien
doméstico. Por otra parte, un aumento en la brecha monetaria presiona los precios al alza para
reestablecer el equilibrio en el mercado monetario. Por udltimo, un aumento en los salarios
nominales implica un incremento en los costos de las empresas, lo cual empujaria los precios al
alza.

157



MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

Antes de realizar la estimacion se hicieron pruebas de raiz unitaria, las cuales se presentan
en el cuadro 1 del anexo. Estas indican que las variables son I(1), a excepcién del indice de
precios de exportaciones en dolares y la brecha monetaria. Los resultados de la estimacién de la
ecuacion de cointegracion se presentan en la ecuacion (23).

(23) iPenty ==0.93+0.931c, + 0.25ipm;
(0.13) (0.03)  (0.05)

La estimacion de la ecuacion de corto plazo se presenta en la ecuacion (24). Igual que en
la ecuacion de largo plazo, los precios de los bienes no comercializables dependen fuertemente
del tipo de cambio. El pass-through del tipo de cambio es 0,93% en el largo plazo y cerca de
0,57% en el corto plazo. Por otra parte, los shocks monetarios no son significativos para explicar
la inflacion de los no comercializables. Este resultado es similar al obtenido en la estimacion de
la ecuacion del indice general de precios y puede esta explicado por los factores antes
mencionados.

5 Aipenty =0.57Atc; —0.68ecmy 1 +0.37dum043
(0.28) (0.13) (0.11)

R =043 SER=0,037 DW= 2.15
Autocorrelacion: LM(4)= 3.28[0,51]

Heterocedasticidad: Fyr=7.22[0,61]

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva: ARCH(4)= 0,70[0,95]

Normalidad: Xhormatidad = 0,59[0,74]
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VI. SIMULACION BASE DEL MODELO

En esta parte se presentan los resultados de la simulacion del modelo completo, mostrando los
ajustes de las principales variables endégenas. A diferencia de cada ecuacion individual, donde
los ajustes se obtienen alimentando cada ecuacion con los valores efectivos de las demds
variables enddgenas, en este caso se obtienen alimentando cada ecuacion con los valores
simulados de las demds variables enddgenas.

Esta simulacidon permite evaluar qué tan bien se ajustan los resultados del modelo a lo
realmente observado, ya que toma en cuenta las interrelaciones de las ecuaciones. Se puede
esperar que los ajustes de las variables enddgenas obtenidos mediante esta simulacion, sean
menos satisfactorios que los de cada ecuacién individual.

La simulacion presentada es la estdtica, lo que significa que los valores rezagados de las
variables enddgenas que aparecen como variables explicativas corresponden a sus valores
efectivos. La simulacion se hace bajo el supuesto de que los agentes, al tomar sus decisiones,
conocen el pasado. El modelo se corre simultdneamente mediante el método iterativo de Gauss-Seidel
para el periodo 1994:1 2007:1.

El grifico 10 presenta los valores observados de las principales variables endégenas, junto

con el valor simulado por el modelo, el cual se identifica con el nombre (base) que sigue a cada
variable. Como se puede apreciar, el ajuste de la mayoria de las variables es alto.

159



MobELos MACROECONOMETRICOS DE LA BANcA CENTRAL

Grafico 10
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VII. SIMULACION DE ESCENARIOS

Esta seccion presenta los resultados de tres ejercicios de simulacion, que cuantifican los efectos
de diferentes shocks sobre el producto y la inflacion.

El primer ejercicio consiste en una caida de la tasa de interés /ibor a un afio en 100 puntos
base de forma permanente a partir de 2004. El segundo ejercicio es un aumento del precio del
petrdleo respecto al escenario base de $10 ddlares, en forma permanente a partir de 2004. Por tltimo,
se cuantifican los efectos de adoptar el tipo de cambio fijo a partir del primer trimestre de 2004.

Para la inflacion y el crecimiento del PIB se presentan gréaficos donde se muestra la
variable observada junto a la variable simulada con shock. Para simular estas ultimas variables se
procede de la siguiente forma: primero, se hace una simulacion dindmica a partir del afio del
shock, manteniendo las variables exdgenas en sus niveles histéricos; segundo, se hace una
simulacién dindmica a partir del afio del shock, pero incorporando los cambios en las variables
exogenas del shock mismo; por dltimo, a la variable observada se suma la diferencia entre la
variable obtenida mediante la simulacién dindmica con shock y la variable obtenida mediante la
simulacion dindmica con las variables exdgenas en sus niveles historicos.

Los cddigos _siml, _sim2 y _sim3 escritos al final de cada variable definen la variable
simulada con shock.

1. Simulacion 1: Caida en la Tasa de Interés Internacional

Para simular los efectos de la caida de la tasa de interés internacional, se utilizaron los
coeficientes de impacto sobre el promedio de las tasas pasivas nominales del sistema financiero,
calculados por Clevy (2005). 93 Segtin estas estimaciones, una caida de 100 puntos bases en la
tasa de interés internacional disminuye las tasas de interés pasivas nominales del sistema
financiero de la siguiente forma: 40 puntos bases el primer trimestre posterior a la caida, 49
puntos los dos trimestres siguientes y 56 puntos (100% del impacto) los siguientes tres.

Al incorporar estos coeficientes en nuestra simulacion, se tiene que el impacto de una
caida de 100 puntos base de la tasa de interés internacional en producto e inflacién es casi nulo
(véanse los grédficos 11 y 12). Esto se debe a que la inversion reacciona poco a los cambios en la
tasa de interés real (véase la ecuacion 10).

3 . . . . . . . . .
% Estos mismos coeficientes fueron aplicados a las tasas de interés activas nominales promedio,

suponiendo constante el spread bancario.
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Grafico 11
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2. Simulacion 2: Aumento en el precio del barril de petréleo

En esta simulacion, el precio del barril del petréleo aumenta $10 ddlares en forma
permanente respecto al escenario base a partir de 2004. Esto implica un incremento del precio del
petréleo de 24%, 17,7% y 15,3% los afios 2004, 2005 y 2006, respectivamente, con relacion al
escenario base.

El efecto adverso de este shock en el producto es fuerte el primer afio, una disminucién de
0,9 puntos porcentuales en 2004, pero en los afos 2005 y 2006 el efecto se reduce a 0,2 puntos
(grafico 13). El mayor impacto se refleja en la reduccion de la oferta agregada por el aumento de
costos de las empresas. La menor actividad genera una contraccién en la demanda de empleo (-0,4%),
la cual es contrarrestada por una caida en la curva de salarios por el aumento de los precios.

El shock petrolero reduce 2,17% el consumo y 3,45% la inversion privada desde el primer
afio a lo largo del periodo. El efecto en consumo se explica por la caida del ingreso disponible y
por una depreciacion de 6,8% del tipo de cambio real de las importaciones. La caida de la
inversion se explica por la caida del producto (lo cual reduce el acervo de capital deseado por los
inversionistas) y el incremento del tipo de cambio real de las importaciones.

El impacto en la balanza comercial también es negativo por el aumento de la factura
petrolera y la caida de las exportaciones. Este impacto resulta negativo a pesar de una caida de
4,5% de las importaciones de bienes y servicios reales en el periodo 2004-2006. * 1a
disminucion de las importaciones se debe a la reduccién de la absorcién real (-2,1%) y a la
depreciacion del tipo de cambio real de las importaciones. La caida de las exportaciones de
bienes y servicios se explica por la menor actividad y el deterioro del tipo de cambio real de las
exportaciones (-2,08%), el cual se ve afectado por un aumento del precio de los bienes no
comercializables.

La inflacion experimenta un aumento de 1,1 puntos porcentuales el primer afio posterior
al shock, hasta disminuir a 0,6 puntos en 2006 (grafico 14). Este efecto se explica por el impacto
directo del precio del petréleo en su importacién. Ya que en la simulacion el incremento del
precio del petréleo es permanente, su efecto en la inflacion se sigue sintiendo hasta dos afios
después del shock por el reajuste general de los precios.

* Esto refleja que las importaciones son ineldsticas a los cambios del precio del petréleo.

Estimaciones del autor sobre demanda real de petrdleo y derivados encuentran que su elasticidad precio
respecto al precio real del petréleo es -0,22.
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Grafico 13
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3. Simulacién 3: Fijacién de Tipo de Cambio a partir del primer trimestre de 2004 *°

El efecto de la fijacién del tipo de cambio a partir del primer trimestre de 2004 en el
crecimiento es una caida de 0,30, 0,03 y 0,27 puntos porcentuales los afios 2004, 2005 y 2006,
respectivamente (grafico 15). Estos efectos negativos en el PIB provienen principalmente de una
disminucion de la demanda de empleo (0,54%), producto de un aumento de los salarios reales
(3,62) y una disminucion de la inversion privada (-1,73%). Esta ultima cae debido al fuerte
aumento de la tasa de interés real activa (530 puntos bases), a pesar de la apreciacion del tipo de
cambio real de importaciones (-0,78%).

El efecto de la medida en el consumo es una leve mejora (0,5%) por la apreciacién del
tipo de cambio real de las importaciones, la cual se ve contrarrestada por la caida del ingreso
disponible, reflejado en menor actividad econdmica.

La inflacion experimenta una caida de 3,5, 5,2 y 5,8 puntos porcentuales los afios 2004,
2005 y 2006, respectivamente (grafico 16). Esto se debe a la disminucion de la tasa de
devaluacion del cordoba, de 5% a 0% anual.

La balanza comercial se deteriora en 2,8 millones de U. S. ddlares (0,06% del PIB), 22,8
millones (0,47% del PIB) y 22,2 millones (0,41% del PIB) entre 2004 y 2006. Este deterioro se
refleja en una disminucién de las exportaciones de bienes y servicios reales (0,95%) y en un
aumento de las importaciones de bienes y servicios reales (0,34%).

Las exportaciones se ven afectadas por el menor crecimiento del PIB y una ligera
apreciacion del tipo de cambio real, cayendo en 14 millones de U. S. délares entre 2004 y 2006.

El aumento de las importaciones se explica por la apreciacion del tipo de cambio real de
las importaciones, el cual es contrarrestado por una ligera caida de la absorcion, consecuencia de
la menor actividad. Las importaciones aumentan en promedio 5 millones de ddlares entre 2004 y
2007.

»  Este shock implicarfa una disminucién de una sola vez de la tasa de devaluacién nominal

anual de 5% en 2004.
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Grafico 15
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VIII. CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta un Modelo Macroeconométrico de Proyeccion de Corto Plazo
(MPCP) para la economia nicaragiiense, el cual se compone de los siguientes bloques: a) uno de
oferta, donde se modelan una funcién de produccién y la demanda de trabajo; b) uno de demanda
agregada, donde se estiman los componentes de la demanda agregada; y c) uno de precios, donde
se modelan ecuaciones para nivel general de precios, salarios y precios de los bienes no
comercializables. La periodicidad del modelo es trimestral y cubre el periodo 1994:1 y 2007:1.

Cada ecuacion describe la dindmica de la variable endégena que representa. Primero se
estima la relacion de largo plazo de las variables de acuerdo con la teorfa y el resultado se inserta
en una ecuacién que describe la misma dindmica pero a corto plazo. Esta dltima educacion estd
fundada en los datos histdricos disponibles.

Para capturar las interrelaciones entre las variables enddgenas se hace una simulacion
estdtica, la cual arroja un buen ajuste en los niveles observados.

De la simulacion de tres escenarios se extraen las siguientes conclusiones: primera, el
producto y la inflacién no son sensibles a cambios en la tasa de interés internacional; segunda, el
producto y la inflacién reaccionan notablemente a cambios en los precios del petrdleo; y tercera,
fijar el tipo de cambio afecta negativamente el crecimiento (aunque en forma leve) por el
aumento de los salarios reales y de la tasa de interés real. La inflacién cae cerca de 5% por afio,
mientras que el efecto sobre la balanza comercial es bajo.
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ANEXO1

Cuadro 1

Pruebas de raiz unitaria

Variable ADF PP
A B C A B C

Vi -2,04(4) -2,19(4) 6,76(4) S7,07%* -0,97 3,75
Ay, -8,99(3)**  -8,54(3)**  -1.28(5) -14,4%* -14,9%* -8,28%%*
AAy, -9,53(4)y**  -9,59(4)**  -970(4)**  -20,6%* -20,5%* -20,7%*
I, -2,15(3) -0,05(3) 2,32(3) -1.79 0,94 4,96
Al -2,52(2) -2,52(2) -1.03(2) -4,49%* -4,59%* -2,59%*
AAL -10,0(D)**  -10,1(1)**  -10,2(1)**  -9,90%* -10,1%%* -10,0%*
Kk, -2,97(4) 0,02(3) 2,51(3) -2,57 0,87 8,21
Ak, 2,48(2) -2,54(2) -0,21(3) -3,76%* -3,57%* -1.04
AAKk, -5,38(2)**  -5,33(2)**  -535(2)**  -15,99** -11.02%* -15,01%**
poil_real, -3,25(3) -0,95(1) 1.25(0) -2,16 -1.11 0,99
Apoil_real, -5,45(0)%*  -5,46(0)**  -5,44(0)*¥*  -5,49%* -5,51%* -5,49%*
AApoil_real, -8,70(1)** -8, 77(1)**  -8,86(1)**  -10,25%* -10,36%* -10,48%**
rib_y, -1.89(1) -0,82(1) 1.56(1) -3,03 -1.12 2,07
Arib_y; -10,7(0)**  -10,8(0)**  -10,4(0)**  -10,98** -11.01%* -10,32%*
AArib_y, -6,36(4)**  -7,73(2)**  -7.81(2)*¥*  -55,5%* -45 4%* -45,5%*
i_real, -2,59(0) -1.22(0) -1.14(0) -2,77 -1.27 -1.14
Ai_real, -5,27(3)**  -5,18(3)**  -5,03(3)**  -7,36%* -7,42%% -7,39%%
AAi_real, -5,93(3)**  -6,01(3)**  -6,09(3)**  -14,57** -14,75%* -14,94%**
wreal, -2,94(0) -0,96(0) 0,91(0) -2,88 -0,73 1.17
Awreal, -5,80(1)**  -9,10(0)**  -8,88(0)**  -9,14%** -9,21%* -8,82%*
AAwreal, -6,08(3)**  -6,16(3)**  -6,23(3)**  -34,5%* -35,9%%* -36,8%*
cons; -2,39(5) 0,06(5) 3,01(5) -6,86%* -0,22 5,18
Acons, -3,27(4)* -3,33(4)**  -1.30(4)*¥*  -18,8%* -19,7%* -9,17%%
AAcons, -14,77(3)**  -14,7(3)**  -14,9(3)*¥*  -32,5%* -32,77%* -32,9%*
Ydispot -1.53(3) -2,08(3) 9,04(3) -6,18 -0,38 5,33
Avydispot -17,8(2)**  -17,32)**  -0,86(9) -16,1%* -16,1%* -7,75%%*
AAydispot -4,18(8)**  -4.25(8)**  -43(11)** -229%* -22,9%%* -27,2%%
ipasiva_real, -2,62(5) -0,83(5) -1.05(4) -2,64 -1.26 -1.14
Aipasiva_real,  -5,29(3)**  -5,17(3)**  -2,88(4)**  -7,60%* -7,60%* -7,62%*
AAipasiva_real, -6,35(3)**  -6,46(3)**  -6,54(3)**  -14,93%** -15,10%* -15,30%**

Nota: (**) y (*) indican rechazo de la hipdtesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. El
valor entre paréntesis indica el ndmero de rezagos. Las pruebas Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-
Perron se realizaron incluyendo constante y tendencia (modelo A), tinicamente la constante (modelo
B) y sin constante y tendencia (modelo C).
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Pruebas de raiz unitaria
Variable ADF PP
A B C A B C
fokf_priv, -1.57(1) -1.40(1) 0,91 (1) -2,44 -1.77 0,84
ATfbkf_priv, -11.50)**  -11.59(0)**  -11.45 (0)**  -11.58**  -11.5%* -11.19%*
AASbKE_priv, -8,53(2)**  -8,61(2)** -8,72 (2)** -49,06%*  -48,57** -49,11%%*
fbkf_pub, -3,76(5)**  -3,54 (5)** -0,67 (5) -8,50%* -8,47%* -2,96%%*
Afbkf_pub, -4.4(10)**  -4,51 (10)**  -4,53 (10)**  -47,84**  -4585%* -46,08%*
AAfbkf_pub, -4,90(6)**  -4,97 (6)** -5,02(6)** -107,33**  -108,68**  -109,20%*
cred_y, -3,24(4)* -2,62 (4)* 1.08 (7) -1.68 -1.12 0,57
Acred_y, -3,45(6)* -3,57(6)** -3,27 (6)** -6,46%* -6,47%* -6,46%*
AAcred_y, -9,76(2)**  -9,88 (2)** -10,0 (2)** -21.69%*%  21.14%%* -21.49%%*
cred, -2,74(3) -0,64(1) 1.37 (1) -1.72 -0,58 1.41
Acred, -4,73(6)**  -4,75 (6)** -4,49 (6)** -4,87%* -4,88%* -4,64%*
AAcred, -8,01(1)**  -8,10 (1)** -8,20 (1)** -10,30**  -10,42%* -10,55%*
X, -2,85(3) -1.82(4) 4,61(4) -7,66%* -2,57 2,89
Ax, -7,29(3)**  -7,10(3)** -2,49(4)** =24 3%* -23,9%* -11.9%*
AAx, -7,52(4)**  -7,56(4)** -7,64(4)** -38,1%* -36,6%* -39,1%%*
terx, -6,65(0)**  -5,58(0)** -2,18(2)** -6,65%* -5,82%:* -5,48%*
Aterx, S7,11Q2)**  -8,88(1)** -8,97(1)** -45,2%% -44 5% -37,7%%
m, -3,81(0)**  -1.37(1) 1.78(1) -3,81%* -1.71 3,15
Am, -12,3(0)**  -12,35(0)**  -11.9(0)** -27,3%* -17,7%* -17,41%*
AAm, -5,30(9)**  -5,24(9)** -5,30(9)** -54,7+%* -55,8%%* -56,5%%
term -2,88(0) 0,35(2) 1.93(2) -2,70 -0,71 1.61
Atcrm, S7,42(0)** 7 31(1)** -8,55(0)** -12,9%* -10,04%%* -8,89%*
AAtcrm, -7,792)** - -7,90(2)** -7,99(2)** -45,7%* -42,9%%* -38,5%%*
abs, -1.91(3) -1.77(3) 3,32(3) -6,05%* -2,59 2,15
Aabs, -12,42)**  -12,4(12)**  -10,8(2)** -17,9%* -17,9%** -12,3%*
AAabs; -5,39(8)**  -5,44(8)** -5,52(8)** -28,7%* -29,0%* -29,3%%*
ipc, -1.69(0) -1.74(0) 11.17(0) -1.69 -1.83 -10,53
Aipc, -7,7000)**  -7,35(0)** -1.37(2) -7,71%% -7,35%%* -2,36%%*
AAipc, -7,01(3)**  -7,08(3)** -7,17(3)** -30,3** -29,3%* -29,6%*
ipmt* -3,26(0)* -0,83(1) 0,90(1) -3,19% -1.10 1.30
Aipmt* -9,09(0)**  -9,02(0)** -8,98(0)** -22,6%* -11.0%* -9,91%%*
AAipmt* -5,72(5)**  -5,85(0)** -5,96(5)** -40,3%** -41.0%* -39,7%*

Nota: (*¥*) y (*) indican rechazo de la hipdtesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. El
valor entre paréntesis indica el ndmero de rezagos. Las pruebas Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-
Perron se realizaron incluyendo constante y tendencia (modelo A), tnicamente la constante (modelo

B) y sin constante y tendencia (modelo C).
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Pruebas de raiz unitaria

Variable ADF PP
A B C A B C
wprod, -4.4(10)%*  -0,68(7) 1.54(5) -3,53%* -0,64 4,43
Awprod, 236(10)  221(10)  -043(4)  -9,28%x -9,25% -6,87%%
AAwprod, -1043)%F  -10,5(3)%*  -10,6(3)**  -19,3%* -19,3%% -19,6%*
gapy, -191(4)  -1.734)  -0,15(4)  -9,15%* -9,40%* 0,52
Agapy, 9,893)%*  -10,0(3)%*  -10,1(3)** -15,7%* -16, 1% -16,3%%
AAgapy, 457(8)%F  -4,64(8)%%  -4T1(8)**  -20,6%* 20,5%* -20,7%%
capm, A86(1)%*  -4,78(1)%*  -479(1)**  -6,83%* 6,51 -6,53%%
Agapm, B7(12)%F  37(12)%%  -37(12)%%  -19,77%* -19,80%* -19,86%*
W, 0,850)  -1.34(0)  5.87(1) -0,94 -1.29 9,58
Aw, 770(0)%*F  -7.23(0)%*  -0,84(3)  -7,59%* 7,24%% 2,49%%
AAw, 6,872 -6,96(2)%*  -7,04(2)%*  -36,5%* -36, 1%+ 28 4%
rem_y, 0,553)  -1.3203) 1.31(4) -3,30% -1.52 0,88
Arem_y, 7882 177(2)FF  227(3)k*  -10,7%* 9,37 -7,38%%
AArem_y, 7.60(3)%F  -12,5(2)%%  -12,6(2)%*  -18,7%* -18, 2% -18,3%%
prod_media, 3,39(10)%  -0,50(8)  -1.92(8)%  -5,84%* -3,50%%* -0,63*
Aprod_media,  -2.29(7)  -233(7)  -146(7)  -11.0%% STRE -10,7%%
AAprod_media,  -4,64(8)%*  -4,82(8)%*  -478(8)**  -10,3%* 20,1%* 20,5%*
ipent, 457000  -1.0822)  4,16(2) -4,59%* -0,92 8,34
Aipent, 849(1)**  -8,50(1)%* -9,57(0)**  -36,0%* ~19, 2% -9,60%%*
AAipent, 9,69(2)%*  -9,79(2)*%  -9.91(2)**  -633%* -63,6%* -64,1%%
ipxt* 5.26(0)%*%  -4,99(0)**  0,01(2) -5,55%% -5,25% -0,09
Aipxt* 7,022 -8,66(1)%*  -8.75(1)k*  -41.0%* 29 4% 29, 7%%
AAipxt* 681(4)%*  -6,87(4)%*  -6,96(4)F*  -90,8%* -90,6%* -90,8%*
Arant 2470)  -l4L(1)  -037(1) 224 -1.68 0,41
Aarant -10,70)**  -10,7(0)**  -10,8(0)**  -10,84%* -10,93%* 11.02%%
AAarant0 -4,52(8)**  -4,55(8)%*%  -4,60(8)**  -88,9%* -89,9%%* -90,9%%*

Nota: (**) y (*) indican rechazo de la hipétesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. El
valor entre paréntesis indica el nimero de rezagos. Las pruebas Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-
Perron se realizaron incluyendo constante y tendencia (modelo A), dnicamente la constante (modelo
B) y sin constante y tendencia (modelo C).
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ANEXO II

En este anexo se presentan las derivaciones de las ecuaciones de exportaciones, importaciones y
precios de bienes no comercializables.

a) Exportaciones

Se supone que la decision de cudnto producir globalmente ya fue tomada por los
productores y, por lo tanto, sélo queda determinar cudnto destinar al mercado doméstico y cudnto
al mercado externo. Para decidirlo, las empresas utilizan dos fuentes de informacion: los precios
relativos, que determinan el ingreso adicional de vender en uno u otro mercado, y el hecho de que
los bienes que se venden en el mercado doméstico no son sustitutos perfectos de los bienes
exportables y, por lo tanto, el costo de oportunidad de producir determinado volumen de un bien
y renunciar a producir el otro es creciente, segun la curva de transformacion de la economia

Lo productores maximizan los ingresos totales sujetos a las posibilidades productivas
impuestas por la curva de transformacion. Esta dindmica se expresa de la siguiente manera:

(1) Max defy;y; = ipxyx; +ipenty yp _dom = Ingresos totales

sa. f(xp,y; _dom)=0 = Curva de transformacion

Donde x; son las exportaciones reales, y._dom es el valor real de la produccion que se
vende en el mercado doméstico, y; es PIB real de Nicaragua, def_y es el deflactor del PIB, ipx; es
el precio de las exportaciones en cordobas e ipcn; es el precio de los bienes y servicios que se
venden en el mercado doméstico (no comercializables)

De las condiciones de primer orden se deriva la siguiente ecuacion:

2) f '(xt ) ipxy

= =
f '(yt _dom) ipcnty i

Donde f’(x;) y f’(y._dom) son las derivadas parciales de la funcién f respecto a las
exportaciones y las ventas en el mercado doméstico, respectivamente. El cociente ipx; /ipcnt; es el
tipo de cambio real relevante para las exportaciones (tcrxy).

Esta ecuacién permite separar el PIB en sus dos destinos: exportaciones y produccion para
el mercado doméstico. Para ello, la ecuacién (2°) debe combinarse con la ecuacidn de ingresos
totales para un PIB dado. La economia optimiza donde la curva de transformacion es tangente a
la recta de ingresos totales, cuya pendiente es el tipo de cambio real para las exportaciones.
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De este proceso se deriva que la ecuacidon de exportaciones y oferta del bien doméstico
son, respectivamente:

(3) x = 8x(fcrxt ’J’t)

(3") y; _dom= gy (tcrxy , yy)

b) Importaciones

Se supone que los agentes domésticos absorben dos tipos de bienes: domésticos e
importados. Para elegir la cantidad deseada de cada bien, se maximiza una funcion de utilidad
sujeta a la restriccion impuesta por un nivel dado de absorcién real:

(4’) Max U =U (y; _dom,m) = Funcion de utilidad

sa. defabssabsy =ipcntyy; _dom +ipmy (14+aran; Ym = Restriccion presupuestaria

Donde U es la funcion de utilidad, creciente y concava respecto a ambos bienes; m; son
las importaciones reales; abs; es la absorcidn real; defabs; es el deflactor de la absorcidn; ipm; es
el precio de las importaciones en cordobas; y aran, es la tasa de arancel promedio efectivo de las
importaciones.

Segtin las condiciones de primer orden se tiene que:

U(myy)  ipmy(1+arany)
U (y; _dom) ipcnty

®)

= tcrmy

Donde U’(mt) y U’(yt_dom) son las utilidades marginales del agente representativo
respecto al bien importado y el bien doméstico, respectivamente. El tipo de cambio relevante para
las importaciones (tcrmy) es ipmt(1+ aran, )/ipcnt,.

Del proceso de optimizacion se deriva que la ecuacion de importaciones y demanda del
bien doméstico es:

(6’) my = hy, (tcrmy , absy)
(6) ytd _dom=hg (tcrmy , abs;)
c) Ecuacion del precio del bien doméstico

Si igualamos la oferta del bien doméstico (ecuacién 3°°) con su demanda (ecuacién 677),
tenemos que el precio del bien doméstico estd dado por:

(7’) ipcnty = f(tct,ipmf,ipx:< (+arang ), y;)
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ANEXO III
Test de Perron
Quiebre 1999:q4 Quiebre 2001:q4
A B C A B C
k -0.74 -2.38 -0.14 | -1.97 -2.39 -1.76
Quiebre 1999:q4 Quiebre 2001:q4
A B C A B C
Ak -3.32 -4.84* -5.01* Al -3.87* -4.42* -4.26™*
lambda=0.5 lambda=0.6
A B C A B C
1% -4.32 -4.56 -4.90 -4.45 -4.57 -4.88
5% -3.76 -3.96 -4.24 -3.76 -3.95 -4.24
10% -3.46 -3.68 -3.96 -3.47 -3.66 -3.95

Nota:(**) y (*) indican rechazo de la hipétesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente.

k
Modelo A: z, = u+ fr+¢D, + o0z, , +Eci&t_i +e,

i=1

k
Modelo B: z, = g+ Bt + @Dy + 0z, + > ¢;Az,; +e,

i=1

k
Modelo C: z, = u+ Bt +¢D, + @Dy + 0z, + > Az, +e,

Donde:

D, =0 si t<7
1 si t>7
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ANEXO 1V

Apéndice de Datos
Este apéndice define los conceptos utilizados en la construccion de las variables del modelo.

Absorcion: Suma del consumo privado real, la formacién bruta de capital fijo real y el gasto de
consumo real del gobierno.

Brecha de producto: Diferencia entre el PIB real observado y el PIB de tendencia calculado con
un filtro de Hodrick-Prescott.

Brecha monetaria: Error de una ecuacién de largo plazo estimada para M1 en funcién del PIB
real y la tasa de interés pasiva promedio nominal del sistema bancario.

Cociente crédito PIB: Relacion entre el crédito del sistema bancario privado y el PIB nominal en
cordobas.

Cociente remesas PIB: Relacion entre remesas familiares en délares y el PIB nominal en ddlares.

Cociente reservas a PIB: Relacion entre las reservas internacionales brutas en ddlares del BCN y
el PIB nominal en ddlares.

Consumo privado: Consumo privado real trimestral base 1994 publicado por el BCN.
Crédito real: Crédito del sistema bancario privado deflactado por el IPC.
Empleo: Nimero de trabajadores afiliados al Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS).

Exportaciones de bienes y servicios: Exportaciones de bienes y servicios reales trimestrales base
1994, calculadas por el BCN.

Importaciones de bienes y servicios: Importaciones de bienes y servicios reales trimestrales base
1994 publicadas por el BCN.

Indice de precios de importacién en délares: Promedio ponderado entre un de indice de precio del
petréleo WTI y el IPC de Estados Unidos

Indice de precios de no comercializables: Deflactor de la demanda interna de bienes domésticos.

Ingreso nacional bruto disponible: Se calcula como la suma del PIB real trimestral, mds las
remesas familiares trimestrales de la cuenta corriente en cérdobas deflactadas por el IPC.
Inversién privada: Formacién bruta de capital fijo privado real trimestral base 1994 publicado por
el BCN.
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Inversién publica: Formacion bruta de capital fijo publica real trimestral base 1994 publicado por
el BCN.

IPC: Indice de precios al consumidor de Nicaragua base 1999, calculado por el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos y publicado por el BCN.
PIB: PIB real trimestral base 1994 calculado por el Banco Central de Nicaragua (BCN).

Precio real del petréleo: Precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI) deflactado por el
IPC de Estados Unidos.

Productividad media del trabajo: Relacion entre el PIB real y empleo.

Salario ajustado por productividad: Cociente entre los salarios promedios de los afiliados al INSS
y el producto medio del trabajo.

Salario nominal: Salario nominal promedio de los afiliados al INSS.

Salario real: Salario promedio nominal de los afiliados al INSS deflactado por el IPC.

Stock de capital: Stock de capital real de la economia base 1994. Es construido utilizando la
identidad de acumulacion de capital: k; = k.. +fbkf; — dk..;, donde d es la tasa de depreciacién del
capital fisico, que se supone igual a 1% trimestral. El stock de capital inicial es calculado segun el

modelo de crecimiento neocldsico. Se estima una relacion capital a PIB de 4,23 para el afio 1994.

Tasa de interés real activa: Diferencia entre la tasa de interés activa nominal promedio del
sistema bancario, menos la inflacion promedio de los ultimos 4 trimestres.

Tipo de cambio nominal: Tipo de cambio oficial del cordoba por ddlar americano establecido por
el BCN.

Tipo de cambio real de las exportaciones: Relacion entre el deflactor de las exportaciones
multiplicado por el tipo de cambio, entre el deflactor de precios de no comercializables.

Tipo de cambio real de las importaciones: Relacion entre el indice de precios de importaciones en
dolares y el deflactor de precios de no comercializables.
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6. UN MODELO MACROECONOMICO DE PEQUENA ESCALA PARA LA
REPUBLICA DOMINICANA*

Julio G. Anddjar
Alexander Medina **

I. Introduccion

La apertura comercial iniciada a principios de los noventa y las importantes reformas
estructurales monetaria, fiscal y financiera, crearon las condiciones para una mayor
profesionalizacion de las politicas publicas en la Republica Dominicana (RD). La liberalizacion
del tipo de cambio y las tasas de interés, la reduccioén gradual del predominio fiscal y el aumento
de la autonomia formal del Banco Central, facilitaron la transformacion institucional de la
politica monetaria. Gradualmente, los instrumentos directos de politica fueron sustituidos por
instrumentos indirectos, y el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) adquirid
nuevas responsabilidades de politica monetaria. *®

A la par de estas transformaciones, se adopté de jure la estabilidad de precios como
objetivo unico de politica monetaria (Ley 183-02, p. 4), se implementd una politica de
transparencia y credibilidad del Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD), se
introdujeron facilidades de liquidez permanentes para subrayar la sefial de politica monetaria y se
fortalecio la comunicacién con el piblico (BCRD, 2007).

La toma de decisiones en esta nueva institucionalidad ha requerido instrumentos para
proyectar la evolucion de variables macroecondmicas clave y aportar informacion para evaluar el
posible impacto de politicas alternativas. En este contexto, el BCRD disefi6 una agenda de
investigacion orientada a entender como se propagan las decisiones de politica monetaria y los
choques externos e internos en la economia. El Modelo Macroeconémico de Pequefia Escala
(MMPE) que se presenta en este documento es uno de esos instrumentos.

Esta primera version ha sido desarrollada dentro del proyecto Fortaleciendo las
capacidades de toma de decision de politica economica en Centroamérica y la

Las opiniones expresadas en la presente investigacion son responsabilidad de los autores.
Agradecemos los comentarios de Luis Miguel Galindo, Horacio Cataldn y los representantes de
Centroamérica en el seminario sobre modelos macroecondmicos en bancos centrales, celebrado en
CEPAL, México, en abril de 2007. Estamos en deuda ademds con Jael Espinal, quién trabajo como
asistente de investigacion en este proyecto. ** Emails: j.andujar@bancentral.gov.do 'y
a.medina@bancentral.gov.do.

% Bl COMA es el organismo interno del BCRD, subordinado a la Junta Monetaria, que opera la
politica monetaria. Véase Reglamento sobre el Programa Monetario e Instrumentos de Politica
Monetaria: Encaje Legal y Operaciones de Mercado Abierto (pagina web del BCRD).
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Republica Dominicana, encabezado por el Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de
Naciones Unidas (DESA) y la Sede Subregional de la Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL) en México. Sus objetivos son: realizar proyecciones de variables clave para
disefiar y ejecutar la politica monetaria y desarrollar una plataforma para simular escenarios y
prever su impacto.

El MMPE es una construccion tedrica similar a esquemas disefiados por otros bancos
centrales (Allen y otros, 2002; Arreaza y otros, 2003; Ducanes y otros, 2005; Mufioz, 2006;
Elosegui y otros, 2007), cuya referencia principal es la filosofia modelistica del Banco de
Inglaterra (Bank of England, 1999, 2000, 2005). Nuestra primera version contiene: a) un bloque
de demanda agregada representado por una curva is; b) un bloque de precios, que incluye una
ecuacion de determinantes de inflacidon, basada en costos; c¢) un bloque de tipo de cambio
determinado por las paridades de poder compra y de tasas de interés, asi como por una medida de
riesgo cambiario; y d) una regla de politica fundamentada en McCallum (1988, 2001), Taylor
(1993, 2001) y Obstfeld y Rogoff (1995).

La seccién 2 analiza los cambios de la economia dominicana en las dos ultimas décadas
con el fin de justificar el modelo que se presenta. La seccion 3 presenta la estructura del modelo
y la metodologia de estimacién. La seccion 4 presenta los principales resultados de las
estimaciones. La seccion 5 discute algunas simulaciones aplicadas. Finalmente, la seccién 6
presenta las conclusiones y recomendaciones.

II. LA ECONOMIA DOMINICANA DE LAS ULTIMAS DOS DECADAS

El periodo del MMPE es 1992-2006 con datos trimestrales. Es en este periodo que la economia
dominicana experimenta la mds importante transformacion estructural de su historia (Dauhajre y
otros., 1996; Anddjar, 2005). Fue una ruptura con la estrategia de Industrializaciéon por
Sustitucion de Importaciones (ISI), que inici6 una transicion que modificaria los esquemas de las
politicas publicas. La economia dominicana se hizo mds abierta y orientada hacia el mercado,
creando asf las condiciones de una mayor profesionalizacion de la politica monetaria.

Al romper con la estrategia de desarrollo anterior, las reformas allanaron el camino para
una mayor autonomia del BCRD e hicieron mds transparentes los mercados cambiario y
financiero. En esta nueva etapa, el foco exclusivo de la politica monetaria fue alcanzar y
mantener una inflacion baja, utilizando el tipo de cambio como ancla nominal de los precios gran
parte de la década. Bajo este esquema, la inflacion promedié 7,2% y el crecimiento 5,8% en la
década de los noventa.

La ley monetaria y financiera de fines de 2002 autorizo la libre convertibilidad y senté las
bases de una nueva estrategia de politica monetaria. En 2003, como resultado de la crisis
bancaria, hubo una corrida en el mercado cambiario y un fuerte proceso inflacionario. A fin de
contener ambas presiones, el BCRD adopté nuevos instrumentos indirectos de politica monetaria
y facilidades de liquidez permanente (depdsitos overnight y ventanilla lombarda) para abrir un
corredor de tasas que mejorasen la transmision de la politica monetaria a la economia real.
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El nuevo marco operativo de la politica monetaria permitid la transicion de una estrategia
de metas cambiarias a una de metas monetarias (BCRD, 2007, pp. 8-10). El nuevo esquema
facilit6 la transmision de las sefiales de la autoridad monetaria mediante los movimientos de la
tasa de depdsitos remunerados de corto plazo (overnight), haciendo mas fluidos los canales de
transmision de su politica. El fortalecimiento institucional del BCRD y la adopcion del esquema
de metas monetarias incrementaron la eficiencia de sus decisiones, pese a las limitaciones
impuestas por el déficit cuasifiscal incurrido a causa de la crisis bancaria.

El propésito principal del MMPE es modelar este nuevo estado de cosas, pero no el tinico.
Una limitacion importante es la disponibilidad de datos y la calidad de la informacion introducida
al modelo. Algunas series de tiempo muestran inconsistencia. Tal es el caso de las series del
mercado laboral, trimestralizadas por los autores de una serie anual del Departamento de Cuentas
Nacionales del BCRD. *” Los datos del PIB real dominicano corresponden al nuevo sistema de
cuentas nacionales (SCN/93), iniciado a fines de 2006. La informacién es preliminar y estd en
revision. El resto de los datos, principalmente las estadisticas monetarias, financieras y
cambiarias, es informacion definitiva y confiable.

III. ESTRUCTURA BASICA DEL MODELO Y METODOLOGIA DE ESTIMACION

El MMPE tiene un alto nivel de agregacion y fue disefiado para una economia pequefia y abierta
como la de RD. Esta primera version contiene: un bloque de demanda, un bloque de precios, un
bloque de tipo de cambio y una regla de politica. Como todos los modelos que siguen la linea del
Banco de Inglaterra, el MMPE resulta titil por su estructura simple y su flexibilidad para correr
simulaciones.

Las variables enddgenas son: Producto Interno Bruto (PIB), tasa de inflacion, tipo de
cambio nominal y tasa de interés. El PIB real se determina como funcién del PIB real de
Estados Unidos, de la tasa de interés real dominicana, de los precios del petrdleo y de la
diferencia entre el salario nominal y la productividad laboral. La inflacién es funcidn del tipo de
cambio nominal, de un agregado monetario, de los precios relativos del petrdleo y del nivel de
productividad. El tipo de cambio depende de las paridades de tasa de interés y de precios, asi
como de una medida de riesgo cambiario. La tasa de interés nominal se determina mediante una
regla de politica monetaria basada en una brecha de inflacion y en las variaciones del tipo de
cambio real.

1. La ecuacion de demanda agregada

La especificacion del PIB real tiene fundamento en las caracteristicas principales de una
economia pequefia y abierta como la RD. La inclusion de la tasa de interés real y del producto del
principal socio comercial, Estados Unidos, como determinantes del PIB real, estd en linea con un

7 Las series trimestrales de empleo, desempleo y salarios fueron trimestralizadas mediante

factores estacionales del PIB y algunas ponderaciones.
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modelo keynesiano de economia abierta. En este tipo de modelos, el equilibrio del mercado de
bienes se representa por una curva IS. La inclusion de los precios del petrdleo pone de relieve la
alta dependencia de la economia dominicana de la importacion de hidrocarburos. En 2006, el
petréleo representd 22% del total de importaciones nacionales. La ecuacion del PIB real de largo
plazo estd representada por (1). Todas las variables en mintsculas representan logaritmos.

¥, =f(y.* R, poilr,,wprod,) (1)
Donde: f>0; f, <0; f3<0; f4<0;

yi= PIB real de RD;

yt* = PIB real de Estados Unidos;

R; = tasa de interés real;

poilr; = precio del petrdleo en términos reales.

wprod, = salario excedente sobre nivel de productividad.

Para estimar las variables tedricas se utiliz6 la siguiente informacion: a) y; se aproximé
con el PIB real encadenado de RD, segun el BCRD, basado en Sistema de Cuentas Nacionales,
1993 (SCN/93); b) y; o produccién doméstica de Estados Unidos, se representd con el PIB real,
base 2000, datos del Bureau of Labor Statistics; c¢) R, se calculé como la diferencia entre el
promedio trimestral de la tasa activa de 91 a 180 dias de la banca multiple dominicana y la tasa
de inflacion, segun el BCRD; d) poilr; se representé como un indice de energia base 2000,
construido por el FMI, deflactado por el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de RD; y
e) wprod; se comput6 como la diferencia entre el promedio del salario minimo publico y privado
y el nivel de productividad, medido como la relaciéon PIB real y nimero de ocupados. Estas
variables se consideran buenas aproximaciones a las variables tedricas representadas en la
ecuacion (1).

Como hemos dicho, la especificacion de la ecuacién para el largo plazo deriva de la teoria
econdmica, pero la especificacion de corto plazo toma en cuenta la exactitud de la informacion.
Los datos histdricos son analizados econométricamente al incorporar las variables (Bardsen y
otros., 2005, Capitulo 2). El nivel éptimo entre teoria y relevancia empirica en la especificacion
de un modelo es tema de debate (Gilbert y Qin, 2005). En nuestro modelo, la teoria domina la
especificacion de largo plazo, mientras que la relevancia empirica domina la especificacion de
corto plazo.

El método de estimacién de las ecuaciones de producto, precios y tipo de cambio abarca
tres etapas. Primero se comprueba el orden de integracién de las series y se computa la ecuacién
de largo plazo con la metodologia de cointegracion de Johansen (1988). Una vez confirmada la
existencia de una ecuacion de cointegracion, se sabe por el Teorema de Engle y Granger (1987)
que existe un mecanismo de correccion de errores (MCE). En una segunda etapa, se estima el
MCE para someterlo a la dindmica de corto plazo. Por ultimo, se estima la ecuacion de corto
plazo con el método de lo general a lo especifico (Hendry, 1995). Este método intenta replicar el
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proceso generador de datos de la ecuacion, partiendo de un esquema general que incluye a priori
multiples rezagos, los cuales van siendo eliminados segun su nivel de significancia.

Para las estimaciones de largo y de corto plazo se aplica una bateria de pruebas de
especificacion y de diagndstico, consistentes con el tratamiento de la econometria moderna al
término de error (Gilbert y Qin, 1999). En esta concepcion, el término de error contiene
informacion relevante sobre el modelo y es interpretado como choque, no como residuo sin datos.
Las pruebas aplicadas son: normalidad (Jarque y Bera, 1987), autocorrelacion (Breusch y Pagan,
1980; Godfrey, 1988), heterocedasticidad (Engle, 1982) y cambio estructural (Brown, Durban y
Evans, 1975). Una vez estimadas todas las ecuaciones y confirmada su significancia con la bateria
de pruebas, el modelo se estima simultdneamente por el método iterativo de Gauss-Seidel. 99

Es preciso recordar que, en el periodo considerado, la RD se vio sacudida por varios
eventos (crisis bancaria, reformas estructurales, desastres naturales, choques de politica), con
consecuencias econdémicas importantes. Esta ruptura estructural se manifiesta en los datos. Por
esta razon, la estimacidn de la ecuacion de largo plazo requirid pruebas de raices unitarias con
cambio estructural a las series de tiempo (Perron, 1989). Fue preciso incluir variables
dicotdmicas en algunas ecuaciones para obtener su correcta especificacion.

2. La ecuacion de precios

La ecuacién de precios (2), segundo bloque del modelo, se estima con la metodologia
descrita para la ecuacidon del primer bloque, sujeta a las mismas pruebas de especificacion y
diagndstico. Inicialmente se tenia la intencion de estimar una ecuacidn de inflacidn basada en la
Curva de Phillips, segin los modelos del Banco de Inglaterra (Bank of England, 1999, 2000,
2005). Sin embargo, problemas de disponibilidad de datos llevaron a una especificacion
alternativa.

El nivel de precios se define con base a variables de la estructura de costos de las
empresas. El establecimiento de precios por las empresas se asocia a los modelos
macroeconométricos por el lado de la oferta, desarrollados en los afios ochenta y noventa
(Bardsen y otros., 2005, p. 7). Estos modelos se concentran en tres aspectos: a) el proceso de
establecimiento de precios; b) la demanda laboral; y c)las decisiones de inversion. Dada la
debilidad de las series del mercado laboral, el MMPE hace énfasis en el establecimiento de
precios a través de los costos de las empresas.

El bloque de precios asume el supuesto de que hay una relacion de largo plazo entre el
nivel de precios y variables de los costos de las empresas, como productividad laboral, precio del
petréleo y tipo de cambio. Otra variable que se espera tenga relacion fuerte con los precios en el

% Esta metodologfa es basica para la econometria de la Escuela de Economia de Londres

(LSE). Véase Gilbert (1989).

% Pauletto (1997) afirma que el método de Gauss-Seide realiza la solucién con iteraciones de
primer orden, pero que no siempre converge. Su convergencia depende, entre otras cosas, del orden
establecido para las ecuaciones.
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largo plazo es el agregado monetario. Los costos de las empresas son influidos directamente por
la productividad, el precio del petréleo y el tipo de cambio mediante los componentes importados
de los insumos de las empresas. 100 g agregado monetario afecta el nivel de precios, segin la
teoria monetarista, que explica la inflacion como fendmeno monetario ante todo
(Friedman, 1968).

La ecuacion de los precios estd representada por:
p, = f(prod,,s,,m,, poilr,) 2)
Donde: f; <0; f2>0; f3>0; f4>0

p= indice de precios al consumidor;
prod; = productividad laboral;

s¢ = tipo de cambio nominal;

m; = agregado monetario.

Todas las variables estdn en minusculas, lo que significa representacion logaritmica. Se
seleccionaron proxies para las siguientes variables tedricas: a)precios, IPC de RD;
b) productividad laboral, cociente entre el PIB de RD y el nimero de ocupados; ¢) tipo de cambio
nominal, tasa extra bancaria de fin de mes, medida en pesos por dolares; y d)agregado
monetario, efectivo en poder del ptiblico o dinero en circulacion. Estas variables fueron
seleccionadas por estar disponibles y por ser aproximaciones adecuadas al comportamiento de las
variables que representan.

3. Ecuacion tipo de cambio

Las ecuaciones 3 y 4 corresponden al bloque de tipo de cambio y a la regla de politica
monetaria. La especificacion de ambas ecuaciones estd referida a la relacidn entre los agregados
monetarios, las tasas de interés y el tipo de cambio en la RD. ' Desde su fundacién en 1947
hasta la apertura econémica de los afios noventas, el BCRD mantuvo control del tipo de cambio y
de tasas de interés, restringiendo cualquier relacion entre ambas variables.

A partir de la liberalizacion de las tasas de interés a principios de 1991, se inicié un
proceso de fortalecimiento gradual de la relacidn entre dinero, tasa de interés y tipo de cambio. El
proceso alcanzd su punto mdximo en la crisis bancaria de 2003, cuando una rdpida expansion de
los agregados monetarios desato fuertes presiones inflacionarias y cambiarias que provocaron un
incremento sostenido de las tasas de interés. Durante la primera fase del esquema de metas, la
politica monetaria se concentré en reducir el exceso de liquidez generado por la crisis, lo que

%" Fuentes y Mendoza (2007) han mostrado que la influencia del tipo de cambio en los precios a

través de los precios de las importaciones es importante en la RD.

o' La relacién entre tipo de cambio, dinero, inflacién e ingreso ha sido estudiada por
Sénchez-Fung (2006), que utiliza el método de informacion sobre las variables para hacer inferencias
sobre su relacion en el periodo 1950-2000.
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permitié someter la inercia inflacionaria y lograr una reduccion simultdnea del tipo de cambio, la
inflacién y la tasa de interés a partir de la segunda mitad de 2004 (gréfica 1).

En paises con mercados financieros incipientes, las expectativas inflacionarias se
manifiestan vivamente en el mercado cambiario. El ajuste a la baja del tipo de cambio, la tasa de
interés y la inflacion en 2004 y 2005 se explica por este fendmeno. A partir de septiembre de
2005, la tasa de interés se mueve en sentido contrario a la inflacién y al tipo de cambio, como
sugiere la teoria. En cuanto a la relacion tipo de cambio-inflacidn, se sigue manifestando un alto
pass-through, aun bajo el nuevo régimen monetario, situacién que ha llevado al BCRD a dejar
abierta la posibilidad de intervenir en el mercado en situaciones de alta volatilidad (BCRD y
otros., 2007, p. 2).

La relacion observada entre inflacion, tipo de cambio y tasa de interés fue determinante
para escoger la especificacion del tercer bloque. Como determinantes del tipo de cambio en una
economia pequefia y abierta, se escogié una especificacion en la que el tipo de cambio es funcién
de los diferenciales internos y externos de inflacion y de tasas de interés, asi como del riesgo de
los agentes en sus transacciones cambiarias.

Griéfica I
Tipo de Cambio, Tasa de Interés e Inflacion
Repiiblica Dominicana
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El trasfondo tedrico de la influencia de los diferenciales de precios y de tasas de interés en
el tipo de cambio proviene de dos enfoques. Uno es el de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA),
donde la tasa de cambio nominal entre dos monedas debe ser igual a la relacion de los precios
agregados entre los dos paises (Taylor y Taylor, 2004). El otro es el de la Paridad Descubierta de
Tasas de Interés (PDI), que asume que el diferencial de tasas de interés entre dos paises es igual a
las variaciones esperadas del tipo de cambio en promedio (Flood y Rose, 2002).

Varios estudios han fallado al verificar si la PPA se cumple en algunos paises de América
Latina (Arena y Tuesta, 1998; Lora y Orellana, 2000; Ferreyra y Herrada, 2003; y Murillo y otros.,

2003). Estos han identificado tres factores como causas de la falla de la PPA: a) existencia de un
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sector de bienes no comercializables importante; b) diferencias en la medicién de variables; y c)
diferencias en gastos y tecnologia.

En cuanto a la PDI, la evidencia empirica es heterogénea y esta relacionada con el grado de
desarrollo de los mercados de capitales y otros factores (Flood y Rose, 2002). En sistemas
financieros mds avanzados, la paridad descubierta de tasas de interés se cumple con mayor
frecuencia. En paises propensos a crisis, con alta volatilidad de la tasa de interés y el tipo de
cambio, la PDI falla con frecuencia.

En cuanto a la variable para medir el riesgo cambiario como determinante del tipo de
cambio nominal, la teorfa sugiere utilizar cualquier relacion que mida la cobertura de las reservas
del Banco Central, bien para erogaciones externas (importaciones, deuda externa de corto plazo),
bien para emisiones internas (oferta monetaria ampliada, M2). La ecuacion (3) utiliza el inverso
de la relacion reservas/importaciones como aproximacion al riesgo cambiario, aunque algunos
autores sugieren que las relaciones reservas/M2 o reservas/deuda de corto plazo son mejores
proxies (De Beaufort Wijnholds and Kapteyn, 2002). La decision de medir el riesgo cambiario
con el indicador tradicional (reservas/importaciones) estd relacionada con la mayor confiabilidad
de esta serie, en comparacion con las series reservas/deuda, reservas/oferta monetaria.

La ecuacion de largo plazo del tercer bloque es estimada con la relacion representada en
(3). La funcion muestra que la paridad descubierta de tasas de interés (i-i*), la paridad del poder
de compra (p—p*) y el riesgo cambiario (risk,) definirfan una sobre o una subvaluacion del tipo de
cambio. En el caso dominicano, la volatilidad del tipo de cambio por desvios de las paridades o
por aumento del riesgo cambiario podria orillar una intervencion de la autoridad monetaria en el
mercado.

s, = fla=i"), (p-p), , risk,] 3)
Donde: f<0; >>0; f3>0;

1 = tasa de interés nominal;

i" = es la tasa de interés nominal de Estados Unidos.
p* = indice de precios de Estados Unidos.

p = indice de precios de RD.

risk; = riesgo cambiario.

Para estimar la paridad de tasas de interés, se utilizaron la tasa de interés pasiva de RD a
90 dias y la tasa prime de Estados Unidos como proxies, segtin propone la teoria. Para los precios
se utilizaron los Indices de Precios al Consumidor (IPC) de cada pafs. 102 g) riesgo cambiario se
aproximo con el inverso de la relacién reservas/importaciones. Como proxy de las reservas se
utilizaron los activos internos brutos, los de importaciones y las cifras de balanza de pago del

192 Esta primera versién del MMPE asume que, en el largo plazo, se cumple la teorfa de la PPA.

Esto implica que las expectativas de devaluacion dependerian de las desviaciones de la PPA (Juselius,
1995). Una segunda version del modelo endogeneizard las expectativas para incluir un elemento de
adelanto.

186



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

BCRD. Como en los casos anteriores, las variables fueron seleccionadas por su disponibilidad y
por ser consideradas aproximaciones adecuadas a su comportamiento.

4. Regla de politica monetaria

El cuarto y dltimo bloque incluye una regla de politica monetaria, donde la tasa de interés
de politica es funcidn de varias brechas econdmicas (Taylor, 1993 y 2001; McCallum, 1988 y
2001). En nuestro modelo, la funcion de reaccién o regla de politica del Banco Central mira hacia
atrds, es decir, su especificacion no incorpora las expectativas de los agentes econdmicos. Esta
variable es parte de la agenda de investigacion futura del banco. En la version actual, la regla de
politica monetaria presenta la tasa de interés nominal promedio de la banca multiple como
funcién de la misma tasa y de la brecha de inflacion (ambas rezagadas un periodo) y como
funcion de la variacion del tipo de cambio real, donde un incremento es definido como
depreciacion.

Esta especificacion es resultado de estimaciones previas. Inicialmente se estimé una regla
doméstica con la brecha de inflacion y la brecha de producto (Taylor, 1993). Una segunda
estimacion sustituyé la brecha del producto por la brecha del empleo (Olsen y otros., 2002) y
calculé de nuevo la ecuacion doméstica. Finalmente, se incorpord el tipo de cambio real a la
ecuacion de regla de politica, como proponen Obsfeld y Rogoff (1995) y Taylor (2001).

En la literatura econémica dominicana, la principal referencia de estas reglas es
Séanchez-Fung (2005), quien estima una regla hibrida de politica monetaria, basada en McCallum
(1988) y Taylor (1993). Utiliza como variable dependiente el cambio en la base monetaria y
como variables explicativas tres brechas: a) la brecha de producto; b) la brecha de inflacién y
¢) la brecha de tipo de cambio nominal. El valor potencial de las dos primeras se estima con el
filtro de Hodrick-Prescott (1997). La tercera brecha se computa como la diferencia entre el tipo
de cambio nominal en el mercado oficial y en el mercado extrabancario. Esto es posible porque el
autor trabaja con datos anuales para el periodo 1969-2000, afios en que la diferencia cambiaria
era importante. E1 MMPE la descarté por los cambios ocurridos por la adopcion de la libre
convertibilidad.

La regla de politica monetaria utilizada en las simulaciones se resume en la siguiente
funcién:

it = f[it_[’Asrt (7[7_7[T)t_1] (4)

Donde: f1>0; f,>0; f3>0;
1. = tasa de interés nominal rezagada por 1 periodos.
Asr; = variacion en el tipo de cambio real.

- ' = brecha de inflacion.

Como aproximaciones de las variables de la estimacion empirica se utilizan: a) la tasa de
interés nominal pasiva a 90 dias de la banca miltiple dominicana, segin el BCRD; b) el indice de

187



MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

tipo de cambio real efectivo, base 2000=100, calculado por el FMI,; 103 ¢) la diferencia entre la

tasa de inflacion efectiva del IPC dominicano, medida por el BCRD, y su valor de tendencia
calculado con el filtro Hodrick Prescott (1997).

La utilizacién del tipo de cambio real como un determinante de la regla de politica
monetaria sigue la orientacion de Galindo y Catalan (2005). La variable es introducida para
recoger informacidn sobre la reaccidn de la autoridad monetaria dominicana ante desviaciones
del tipo de cambio. Esto es consistente con el esquema de politica monetaria descrito
anteriormente.

Para estimar la ecuacion (4) y demds reglas alternativas se utilizé el método generalizado
de momentos (GMM) (Hansen, 1982; Wooldridge, 2001). El GMM puede incluir estimadores
obtenidos por distintas metodologias: minimos cuadrados ordinarios (MCQO), variables
instrumentales, minimos cuadrados en dos etapas y modelos de regresion no lineal, entre otros
(Greene, 1993, pp. 370-81).

En las series de tiempo, la estimacién de los pardmetros del GMM incluye listar una serie
de variables instrumentales no correlacionadas con el término de error (Wooldridge, 2001). En la
siguiente seccion, al tratar las reglas monetarias, se entrard al detalle de las variables
instrumentales y de las pruebas del GMM.

IV.  RESULTADOS

1. La ecuacion de producto

En una primera etapa, las ecuaciones se estimaron una por una, con datos trimestrales de 1992(1)
a 2006(4), previamente sometidos a las pruebas de raices unitarias. Los resultados se presentan en
el cuadro A-1 del Apéndice. Las tres columnas bajo el titulo ADF presentan los resultados de la
prueba aumentada de Dickey-Fuller (1981). El modelo A contiene la prueba ADF, incluyendo
constante y tendencia. El modelo B incluye sdlo la constante. EI modelo C realiza la prueba de
ADF sin constante y sin tendencia. La segunda prueba presentada en el cuadro A-1 es la PP o
Phillips-Perron (1988), para la que los modelos A, B y C aplican con igual interpretacion que en
la prueba ADF. Por iltimo, la tercera prueba, la KPSS (Kwiatkowsky y otros., 1992), se presenta
en version con constante y tendencia y version con sélo constante.

Todas las pruebas se aplican a cada variable de la ecuacién de producto en niveles,
primera y segunda diferencia. La hipdtesis nula en las dos primeras pruebas afirma que existe una
raiz unitaria, mientras que la tercera prueba afirma lo contrario. Los rezagos para cada una de las
estimaciones fueron escogidos segun el criterio de informacion de Schwarz (1978).

193 El fndice base 2000 del FMI define un incremento del tipo de cambio real como apreciacién.

En este trabajo, sin embargo, para conveniencia de exposicion, se utiliza el inverso del indice y, por tanto,
un aumento se interpreta como depreciacion real.
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La prueba ADF muestra que el PIB real (y;) estd en sus niveles y que tiene raiz unitaria.
Al 5% de significancia, y; seria I(2). Las pruebas PP y la KPSS, sin embargo, sefialan que el PIB
real dominicano es I(1) con un 5% de significancia, al menos alrededor de una constante, y sin
constante y sin tendencia. Si el nivel de significancia aumenta a 10%, todas las pruebas muestran
que el PIB real es una serie integrada de orden 1. En el caso del PIB real de Estados Unidos (y:*),
todas las pruebas, salvo la ADF sin constante y sin tendencia, sefialan que la serie es I(1), igual
que el precio relativo del petréleo y el excedente del salario por encima del nivel de
productividad, de acuerdo con las tres pruebas. La tasa de interés real, por ultimo, es una serie
integrada de orden 1 en los tres modelos estimados con la prueba de PP. Sin embargo, al 5% de
significancia, todos los modelos de las pruebas ADF y KPSS indican que la serie es 1(0). 104
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Dados estos resultados, el orden de integracion de las variables y¢*, poilr,y y wprod, es I(1)
al 5% de significancia. Existen dudas, sin embargo, sobre el orden de integracion de las variables
vty Ri. Algunas pruebas sugieren que podria ser I(2). Algo similar ocurre con la variable empleo
(er) ante las pruebas de raices unitarias aplicadas a sus componentes y nivel de productividad.
Tanto en el caso de y; como en el caso de e las series presentan saltos asociados a una ruptura
estructural (graficas 2 y 3). Como ha comprobado Perron (1989), una ruptura estructural que
modifique la pendiente o la confluencia de una serie de tiempo, puede generar resultados errados
de las pruebas aumentadas de Dickey Fuller.

Estimar un vector de cointegracién con series de diferente orden de integracion puede
generar inestabilidad en los pardmetros (Hansen y Johansen, 1999). Para evitarlo, antes de
estimar la ecuacién de largo plazo se aplicaron las pruebas de raices unitarias con cambio
estructural de Zivot y Andrews (1992) y Perron (1997) a las series de empleo y PIB real.

Los resultados se presentan en los cuadros A-5, A-6, A-7 y A-8 del Anexo. En general,
los resultados son débiles, lo que podria atribuirse a que los cambios estructurales de importancia
(en la serie del PIB) aparecen al final de la muestra, donde las pruebas pierden agudeza. La

1% Desde el punto de vista tedrico, la tasa de interés real deberfa ser 1(0), pues de lo contrario

serfa cada vez mayor con el tiempo.
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prueba de Perron (1997) indica que el empleo seria I(1) si se tomaran en cuenta rupturas
estructurales asociadas a la crisis bancaria de 2003. La prueba de Zivot y Andrews (1992) arroja
un estadistico muy cercano al valor critico al 10% para el PIB. Una vez mds, si se tiene en cuenta
el afio de la crisis, 2003, como hito de posible ruptura estructural, el PIB dominicano seria 1(1) al
10% de significancia.

Luego de realizar estas pruebas se procedid a estimar la ecuacién de largo plazo,
utilizando la metodologia de Johansen (1988), que estima los vectores de cointegracion sin
imponer un vector tnico ex ante. Esto asi porque la metodologia parte de una estimacion de
vectores autorregresivos (Sims, 1980), donde todas las variables se determinan dentro del
modelo. Para el caso del modelo VAR de la ecuacion del producto de largo plazo, se escogié un
numero de rezagos de 6. Schwarz (1978), Akaike (1974, 1976) y Hannan-Quinn (1979) sugieren
que el nivel de rezago 6ptimo para realizar la estimacién de cointegracion seria 8. Sin embargo,
dado que la muestra resulta muy breve para estimar la ecuacion de largo plazo, en la ecuacion de
cointegracion se utilizaron 6 rezagos. El cuadro siguiente reporta los resultados.

Cuadro 1.
Prueba de cointegracion del procedimiento de Johansen
Ecuacidn del producto
Valores Traza  Traza 95%

Caracteristicos Hy:r  (calculado)  (tablas)

0.806 0 175.585* 69.819

0.644 1 95.119* 47.856

0.540 2 44.529* 29.797

0.100 3 6.437 15.495

0.025 4 1.256 3.841

Nota: (*) rechazo de la hipdtesis nula. Periodo 1994(4)-2006(4).
Niimero de rezagos utilizados en el VAR = 6.

La prueba de traza indica la existencia de tres vectores de cointegracion. Esto podria
sugerir un problema de identificacion, donde una combinacion de vectores también podria ser
una solucion. No obstante, se opta por el vector de cointegracidn asociado a la raiz caracteristica
maxima porque hace posible identificar una relacion de largo plazo entre el PIB real, el PIB de
Estados Unidos, la tasa de interés real, los precios relativos del petrdleo y el salario no
productivo. La ecuacion 5 contiene los coeficientes normalizados de la ecuacién de
cointegracion.

vy, =1.52y* -0.22 poilr, —0.04wprod, — 0.005R, (5)

En términos generales, los signos son los esperados. El PIB real de Estados Unidos afecta
positivamente al PIB real de RD. Aumentos de la tasa de interés real, del precio relativo del
petréleo o del excedente del salario sobre el nivel de productividad, generan una caida del PIB.
La elasticidad del coeficiente del PIB de Estados Unidos es mayor a 1, lo que indica que su
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expansion econdmica generard un incremento mds que proporcional en la economia de RD. Dado
los vinculos estrechos entre ambas economias, cualquier coeficiente mayor que 1 es aceptable. 105
El coeficiente de 0,22 del precio relativo del petréleo indica que aumentos de 10% en esta
variable reducen el producto doméstico en 2,2%.

En el caso de la tasa de interés real, es preciso recordar que el coeficiente obtenido
representa una semi-elasticidad, por lo que la sensibilidad del PIB real a esta variable es mds alta
de lo que parece. Un incremento de 1% de la tasa de interés real generaria una caida de
aproximadamente 0,5 puntos porcentuales del PIB. Por ultimo, un aumento del salario por
encima del nivel de productividad de 10%, causaria una caida de 0,4% en el PIB real. La
ecuacion cumple con las pruebas estadisticas, salvo la de normalidad, algo frecuente en los datos
dominicanos del periodo, por los valores extremos producto de la crisis econdmica.

El siguiente paso es expresar la ecuacion (5) como mecanismo de correccion de errores
(Engle y Granger, 1987) para incluirla en la estimacién de corto plazo. Como se explicé en la
seccion 4, la ecuacion (6), que representa la dindmica de corto plazo del producto, se obtiene por
el método de lo general a lo especifico (Hendry, 1995). La ecuacién de corto plazo muestra que
los desequilibrios del crecimiento del PIB real se corrigen en alrededor de diez periodos.

Ay; =0.393- 0.120 Ay, + 0.745 Ay*,_, = 0.005 AT, — 0.003 AI,_, — 0003 AT, — 0.134 Awprod,
(2.62) (-1.97) (11.95) (299 = (-1.89 (~1.84) (=2.97)

+0.080Ay *t 2~ 0.098 ecm, = 0.038 d962— 0040 d984+0.0454033 6)
(1.90) (265 T (-192 (-1.96) (1.89)

R* =091 RSS =0.02 DW =2.38

Autocorrelacion: LM: F(4,39) = 1.21[0.32]
Heterocedasticidad: ARCH: F(4,46) = 0.58[0.68]

Prueba de Normalidad: x*> (2) = 1.16[0.56]
Skewness: 0.13 Kurtosis: 2.35

Otros detalles interesantes de la interpretacion de la ecuacién (6) son: a) un pardmetro
significativo para el crecimiento rezagado de 1 y 4 periodos indica persistencia del crecimiento
dominicano; b) el precio relativo del petréleo no es determinante de corto plazo del PIB real; c) la
tasa de interés real no influye en el corto plazo, pero la tasa de interés nominal si, en forma
determinante, con su valor actual y sus valores rezagados de 1 y 4 periodos; d) por ultimo, el PIB
de Estados Unidos es relevante en el corto y en el largo plazos, con un impacto mds que
proporcional sobre el PIB real dominicano.

195 Mds de 70% de las exportaciones dominicanas tiene destino final en Estados Unidos, también

segundo proveedor de remesas para RD.
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Griéfica 4
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La gréfica 4 muestra que la ecuacion de producto de corto plazo replica con exactitud el
proceso generador de datos. Las rupturas estructurales de las series llevaron a incluir tres
variables dicotomicas en la estimacion de corto plazo. En el segundo trimestre de 1996 se
incorpora una variable dummy para eliminar los efectos de un proceso electoral controvertido en
el PIB. En el cuarto trimestre de 1998 se incluye una variable dicotémica para eliminar el efecto
del huracdn George. La tercera variable dicotdmica se incorpora en el tercer trimestre de 2003
para recoger el efecto de la crisis bancaria. Con estas variables, las pruebas de diagndstico
resultan satisfactorias y los errores se distribuyen normalmente.

2. La ecuacion de precios

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria para la ecuacidén de precios siguen la
presentacion de la ecuacion de producto. El cuadro A-2 del Apéndice muestra que no se puede
rechazar la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria en las series segun las pruebas ADF y PP.
En la prueba KPSS se rechaza la hipotesis nula para todas las variables, salvo la del precio del
petréleo, que se incluye como medicion de precios relativos. Esto indica que, en términos
generales, existe una raiz unitaria en niveles. Las series a ser utilizadas en la estimacion de la
ecuacion (2) son I(1). Por tanto, se puede estimar un vector de cointegracion sin riesgo de generar
inestabilidad en los pardmetros.

Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen (1988) para la ecuacidon de

precios se resumen en el cuadro 2. El modelo VAR fue estimado con 4 rezagos, decision
justificada por el criterio de informacion de prueba estadistica de secuencia modificada LR.
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Cuadro 2.
Prueba de cointegracién, procedimiento de Johansen
Ecuacion de precios

Valores Traza Traza 95%
Caracteristicos Hy: r (calculado) (tablas)
0.488 0 106.69* 76.97
0.469 1 69.86* 54.08
0.269 2 35.04 35.19
0.189 3 17.76 20.26
0.107 4 6.250 9.165

Nota: (*) rechazo de la hipdtesis nula. Periodo 1993(2)-2006(4).
Numero de rezagos utilizados en el VAR = 4.

Segtin la prueba de la traza, la hipdtesis de que existen dos vectores de cointegracion
como mdximo no es rechazada, indicando la existencia de una funcidn de precios en el largo
plazo. La posible existencia de mds de un vector de cointegracién indicaria la presencia de otra
relacion de largo plazo, ademads de la de precios. La ecuacion de largo plazo dada por el vector
normalizado es:

p, =—0.839-0.36prod, +0.63s, +0.521m, +0.06 poilr, (7)

Los resultados de la ecuacion de cointegracién muestran que los signos son los esperados.
El tipo de cambio nominal, el indicador de precios relativos y el agregado monetario afectan
positivamente al nivel de precios. La productividad, en cambio, lo impacta en forma negativa.
Destaca el alto traspaso del tipo de cambio a los precios en el largo plazo. El coeficiente pass-through
es 0,63, lo que indica que un incremento de 1% en el tipo de cambio nominal se traduce en un
aumento de 0,63% del nivel de precios. Las elasticidades del efectivo en poder del publico, la
productividad y los precios del petrdleo en términos relativos son 0,52, 0,36 y 0,06,
respectivamente.

En el caso del efectivo en poder del publico, el coeficiente indica que en el largo plazo
sigue habiendo relacion entre agregados monetarios y precios, lo que justifica la estrategia de
metas monetarias para RD. Sdnchez-Fung y Carruth, 2000 y Fuentes, 2006 habian medido la
relacion dinero-precios con agregados monetarios mds amplios, como M1 y M2. Estos agregados
fueron utilizados en algunas estimaciones preliminares del MMPE, y no resultaron significativos,
lo que sugiere que la relacion dinero-precios en RD comienza a mostrar signos de deterioro
gradual.

La elasticidad de la productividad laboral indica que un aumento de 1% en el nivel de
productividad —medido como relacion PIB/empleo— reduce el nivel de precios en 0,36%. La
intuicion sugiere que una mayor productividad laboral permite a las empresas reducir costos vy,
asi, bajar los precios. La elasticidad del indicador de precios relativos (que incluye precios del
petréleo) es significativa: un aumento de 10% del precio del petréleo en relacién con los bienes
de la canasta del IPC genera un aumento de 0,6% en la inflacion.

193



MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

En resumen, la ecuacion de precios de largo plazo cumple los criterios estadisticos, salvo
la prueba de normalidad conjunta. Es decir, la ecuacion de largo plazo pasa las pruebas de
autocorrelacion y heterocedasticidad, pero la prueba estadistica Jarque-Bera muestra que los
errores no se distribuyen normalmente. Este resultado, sin embargo, estd sesgado por los valores
extremos relacionados con el efecto de la crisis bancaria el primer trimestre de 2004.

Ap, = 155Ap 3+0.282As — 0047 Apoilr + 0.08 Apoilr 1~ 0.06 Apoilr ’
225 77 (888) T (-2.7)) T (4.12) =1 (<291 =
+ 0.03 Apoilr,_+0.065m — 0044 m_,— 0.160 ecm,_ + 0031d984+ 00704041 (8)

(1.82) 460) ! (=333) 172 (2692 ' (239 (4.59)

El mecanismo de correccion de errores (MCE) construido a partir de la ecuacion (7) se incluye en
la ecuacion de corto plazo, representada por (8):

R*=0.91 RSS = 0012 DW =2.03
Autocorrelacion: LM(4): F(4,41) = 1.28[0.294]
Heterocedasticidad: ARCH(4): F(4,46) = 0.30[0.87]
Prueba de Normalidad: x* (2)=0.29[0.87]

Skewness: 0.16 Kurtosis: 2.86

El coeficiente del MCE en la ecuacion (8) es altamente significativo e indica que los
precios retornan a su senda de largo plazo en aproximadamente seis trimestres. El ajuste de la
ecuacion es bueno, segin la grdfica 5, lo cual es confirmado por el alto coeficiente de
determinacion, 0,80.

Gréfica 5
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La dindmica de la inflacién en el corto plazo depende de la inflacién rezagada tres
trimestres y de la devaluacion contempordnea, ademds de la influencia del crecimiento del
efectivo en poder del publico contempordneo y rezagado dos periodos y el crecimiento de los
precios del petréleo deflactados por el nivel de precios, contempordneo y rezagado uno, dos y tres
periodos. La ecuacion de corto plazo incluye dos variables dicotémicas. La primera, d984,
elimina el impacto del cambio estructural generado por el huracdn George. La segunda, d041, se
aplica a la ruptura generada por la crisis bancaria en el primer trimestre de 2004. Las pruebas de
diagnostico del modelo de correccion de errores indican que los residuos se comportan con una
distribucion de probabilidad normal, libres de autocorrelacion y de heteroscedasticidad.

3. La ecuacion de tipo de cambio

Los resultados de las pruebas de raices unitarias para las variables tipo de cambio nominal
(s), diferencial de precios externos e internos (p—p*), diferencial de tasas de interés pasivas (i—i*)
y riesgo cambiario (risk), se presentan en el cuadro A-3 del Anexo. El esquema es similar al
utilizado en las ecuaciones de producto y precios. Los resultados de las pruebas ADF, PP y KPSS
muestran que las series tienen raiz unitaria en niveles y no en primera diferencia, por lo que su
orden de integracion es I(1). Por tanto, se puede esperar al menos un vector de cointegracion
entre las variables.

De nuevo se sigue la metodologia de Johansen (1988), ahora con un VAR con ocho
rezagos, consistente con los resultados arrojados por los criterios de informacion LR y Akaike. El
cuadro 3 contiene los resultados. En el caso de la ecuacion de tipo de cambio, la prueba de la
traza identifica la presencia de dos vectores de cointegracion, mostrando que es posible
identificar al menos una relacidon estable en el tiempo entre el tipo de cambio nominal, el
diferencial de precios y el diferencial de tasas de interés. La posible existencia de mds de un
vector de cointegracion indicaria la presencia de otra relacion de largo plazo, ademads de la de tipo
de cambio. Los resultados del cuadro 3 comprueban la existencia de la version relativa de la PPA
y de la PDI de manera conjunta en el largo plazo.

Cuadro 3.
Prueba de cointegracion, procedimiento de Johansen
Ecuacion de tipo de cambio

Valores Traza Traza 95%
Caracteristicos Hy: r (calculado) (tablas)
0.613 0 83.98* 47.86
0.393 1 35.54% 29.797
0.169 2 10.097 15.49
0.125 3 0.6423 3.841

Nota: (*) rechazo de la hipétesis nula. Periodo 1994(2)-2006(4).
Numero de rezagos utilizados en el VAR =8.
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La ecuacion (9) representa los coeficientes normalizados del vector de cointegracion de la
ecuacion de tipo de cambio:

s, = 0906 (p, — p,/)+ 0.177 (i —i, )+ 0.205 risk, 9)

t

El tipo de cambio mantiene una relacion positiva de largo plazo con los diferenciales de
precios y de tasas de interés y con el riesgo cambiario. El signo del coeficiente del diferencial de
tasas de interés es positivo, lo que contradice la teoria econdmica. El coeficiente del diferencial
de tasas indica que un aumento de 1% de la tasa de interés doméstica sobre la tasa de interés
externa incrementaria 0,177% el tipo de cambio. Este rompecabezas de la relacion tasa de
interés-tipo de cambio en RD ha sido notado por otros autores (Williams, 2001;
Prazmowsky 2004).

Los resultados del diferencial de precios también tienen precedentes en la literatura
econdémica dominicana. Sdnchez-Fung (1999) utiliza las técnicas de cointegracion de Johansen
(1988) y Engle y Granger (1987) para probar la eficiencia del tipo de cambio del mercado extra
bancario dominicano. Su estimacion asume la hipdtesis de la PPA y encuentra cointegracién
entre el tipo de cambio nominal extrabancario y el diferencial del IPC de RD y el IPP de
Estados Unidos. Su coeficiente de largo plazo es 0,90, similar al nuestro, ecuacién (9).
Séanchez-Fung y Prazmowski (2004) explican las expectativas de tipo de cambio con un modelo
de los mercados de bienes y capital con PPA, PDI y una variable aleatoria. Un de sus hallazgos es
que las desviaciones de la PPA y de la PDI son significativas en la explicacion de las expectativas
del tipo de cambio con coeficientes de 0,19 y 1,02, respectivamente.

El coeficiente de la relacion importaciones/reservas, utilizado como proxy del riesgo
cambiario, se estimé en 0,205, indicando que la acumulacion de reservas del BCRD es
importante como mecanismo de reduccion del riesgo cambiario. Un incremento de la relacidn
importaciones/reservas de una unidad genera un aumento de 0,205 unidades en el tipo de cambio.

Con los resultados de la ecuacion (9) se estimé el modelo de correccién de errores de
corto plazo representado en (10). Este modelo cumple satisfactoriamente las propiedades
estadisticas, ya que rechaza la presencia de autocorrelacion y heteroscedasticidad en los errores.
La prueba de normalidad, sin embargo, muestra que los errores no se distribuyen normalmente.
Este resultado se debe al cambio estructural precipitado por la crisis bancaria. Si se incorpora una
variable dicotémica que recoja el efecto de esta crisis el primer trimestre de 2004, los errores
siguen una distribucién de probabilidad normal.

As, = 0.07 +0.326 Ast—l - 0112 As

(2.02) (4.23) (~1.55)
= 0922 A(p—p*),_+ 0.06 Am,_,
(-5.87) (1.90) (~1.95)

+ 0.04 Ariskt - 0.06 Ariskt_4+ 1.14 A(p—p*)t_1
(1.88) (-2.73) (7.24)

- 0.08 ecm, 1+0.l99a’032
h (5.93)

-3 -3
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R*=0.86 RSS =0.03 DW= 3 .2
Autocorrelacion: LM(4): F(4,41) = 1.05[0.39]
Heterocedasticidad: ARCH(4): F(4,46) = 1.54[0.20]
Prueba de Normalidad: x*(2) = 0.14[0.92]

Skewness: 0.12 Kurtosis: 2.89

El modelo es una buena representacion del comportamiento del tipo de cambio observado
(gréfica 6). La significancia estadistica del coeficiente asociado al rezago de un trimestre del tipo
de cambio muestra persistencia en el periodo. El mecanismo de correccion de errores (ECM) es
estadisticamente significativo e indica que el 23,3% del desequilibrio es corregido en tres meses.

Grdfica 6
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4. La ecuacion de regla de politica

Las pruebas de raiz unitaria de la ecuacién de la regla de politica aparecen en el cuadro A-4
del Anexo. Las variables incluidas en la estimacion por el método generalizado de momentos son
1(0), segin la prueba ADF. Se incluyen la primera y la segunda diferencia de la brecha de
inflacidn, la brecha de producto, la brecha de empleo y la variacion del tipo de cambio real, estas
tres dltimas en niveles. Las estimaciones de PP confirman estos hallazgos en al menos uno de los
modelos aplicados (tendencia e intercepcion; intercepcion; sin tendencia y sin intercepcion). Los
resultados indican que las series pueden ser utilizadas con el método generalizado de momentos
(Hansen, 1982; Hansen y Singleton, 1982).
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Cuadro 4. Valores de la Regla de Taylor
Meétodo Generalizado de los Momentos
1993:02- 2006:04

Variables Ecuaciones
(11) (12)* 13)*
0.581
¢ [5.10]
0.964 0.641
Acapz, [3.01] [2.495]
0.530
AGAPT ., [1.77]
1214
GAPY, [4.77]
R 1.000 0.998 0.790
ol [292.13] [211.53] [18.93]
0.504
A SR, [2.11]
0.586
Gapu, [-2.76]
0574 0.589 -0.408
Dum052 [-11.74] [-9.32] [-2.86]
R-squared 0.77 0.65 0.74
o Tt X(12)= X(13)= X(11)=
Hansen’s J-test 770(0.81) 7.59(0.82) 6.32(0.90)

*las variables instrumentales incluyen cuatro rezagos del tipo de interés, de la brecha de precios, de la
brecha del desempleo y del tipo de cambio. Los valores entre corchetes corresponden a los p-valores.

En la préctica se estimaron tres posibles funciones de reaccién o reglas de politica. Las
variables instrumentales de la estimacion incluyen valores pasados de las variables explicativas
(brecha de inflacion, brecha producto o brecha de desempleo, variacion del tipo de cambio real) y
de la variable dependiente (tasa de interés pasiva). Las tres reglas se resumen en el cuadro 4.

La primera regla muestra un esquema tipo Taylor (1993) que explica como reacciona la
autoridad monetaria ante cambios en la brecha de inflacién y la brecha de producto. Los
resultados de la ecuacion (11) del cuadro 4 muestran que reacciona mds ante aumentos de la
brecha del producto que ante aumentos de la brecha de precios. Esto parece contradecir la
estrategia actual de politica monetaria. La prueba de Johansen confirma que las restricciones
impuestas en el GMM son vdlidas. Nétese que la ecuacidn (11) contiene una variable dicotomica
para el segundo trimestre de 2005, cuando entra en vigencia la estrategia de metas monetarias.

El resultado de la ecuacién (11) del cuadro 4 podria deberse a varias razones. Olsen y
otros (2002, pp. 372-73) aducen varias razones por las cuales la brecha del producto presenta
desventajas como regla monetaria vis a vis la brecha del desempleo. Una desventaja es el muy
largo rezago de los datos de producto en las cuentas nacionales y que €stos se mantengan como
preliminares mucho tiempo. El rezago de la informacion del mercado laboral es menor, pero rara
vez es corregida.

Considerando estos factores, en la ecuacién (12) del cuadro 4 se usé una segunda regla, la
brecha del empleo, en vez de la brecha del producto. Cabe recordar que las tendencias de
inflacién, producto y empleo se estimaron con el filtro de Hodrick Prescott (1997). Una vez mads,
la segunda ecuacion muestra una prueba Johansen que justifica el uso de las restricciones
descritas. La regla sugiere que la autoridad monetaria reacciona igual antes las brechas de
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desempleo y de inflacién en el periodo considerado. Esto es mds consistente con la préctica
politica que el primer resultado.

Para verificar si la autoridad monetaria también reacciona a eventos de origen externo,
fueron incorporados a la ecuacion de regla los cambios del tipo de cambio real (depreciacién) en
el periodo actual. El resultado de la ultima columna del cuadro 4 muestra un pardmetro negativo
de 0,504 para las variaciones del tipo de cambio real, consistente con la teoria. Seguin el
resultado, el blanco principal de la autoridad es la inflacion, si bien toma en cuenta los desvios
del tipo de cambio real, como ya se explicd. La brecha del producto y la brecha del empleo no
resultaron significativas.

Esta ultima regla de politica es la utilizada en las simulaciones del MMPE por representar
de la mejor manera la reaccion de la autoridad ante los eventos econdmicos en la actualidad. La
grafica 7 muestra el ajuste entre los valores observados y los estimados de la regla.

Gréfica 7
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V. SIMULACIONES

Este apartado pone a prueba la capacidad del modelo de hacer prondsticos efectivos hasta
un horizonte de ocho trimestres (2 afios) y evaluar consistentemente el impacto de medidas
alternativas de politica. Primero se hacen prondsticos de las variables enddgenas para los afios
2007 y 2008 con objeto de crear un escenario base. Una vez hecho esto, se evalda el impacto de
choques externos, como aumentos de los precios del petrdleo, caidas del PIB y de la tasa de
interés de Estados Unidos y choques domésticos, como una expansion excesiva del agregado
monetario.
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El MMPE contiene 29 ecuaciones y 49 variables, 17 de ellas exdgenas. Para establecer un
escenario base es necesario estimar la senda de comportamiento de las variables exdgenas. Entre
ellas se incluyen ocho variables dicotémicas que recogen los efectos de cambios estructurales en
las series de las diferentes ecuaciones. En el escenario base, las variables dicotdomicas asumen
valor cero. La senda de comportamiento de las variables exdgenas restantes se presenta en el
cuadro 5.

Cuadro 5
Modelo MMPE
Supuestos del prondstico escenario base
2006 — 2008
Variables Formas de estimacion Tasa de cambio anualizada

exogenas 2006 2007 2008
Ay’ PIB EEUU (A%) 3.4% 2.8% 3.2%

I Tasa prime EEUU 5.2% 5.4% 5.2%
Ap¢ Inflacion de EEUU 3.2% 2.5% 2.4%
APOIL Indice de energia FMI (A%) 11.9% (3.1%) 3.9%
ASR; Tasa de cambio real imf (A %) 6.3%) (3.1%) (3.0%)
APROD;  Productividad laboral (A%) 4.2% 2.4% -0.5%
Amy Efectivo en poder del publico (A%) 18.1% 14.2% 7.8%
ARISK;  Importaciones/AIB (A%) (21.4%)  52.8% 36.8%
Aw, Salario minimo (A%) 0.8 10.5% 1.7%

El comportamiento esperado de la economia de Estados Unidos para los afios 2007 y 2008
se basé en inferencias. La senda del comportamiento del PIB de ese pais, clave para determinar el
bloque de producto, proviene del World Economic Outlook, a septiembre de 2006, FMI. Se
espera que para 2007 y 2008 el PIB real de Estados Unidos crezca 2,8% y 3,2%. Suponiendo esta
tasa de crecimiento, se infiri0 que a principios de 2007 la tasa prime de ese pais subiria
ligeramente, cerrando el afio con un incremento de 17 puntos bdsicos, que se revertiria en 2008,
al bajar 20 puntos basicos. La otra variable exdgena de Estados Unidos es el comportamiento del
IPC. El escenario base asume que la inflacion de Estados Unidos seria 2,5% en 2007 y 2,4% en
2008.

Otras variables exdgenas que influyen los resultados del modelo son el precio del
petréleo, medido por un indice de energia, y el tipo de cambio real, calculado con un indice real,
base 2000, ambos del FMI. El indice de energia fue proyectado considerando la tasa de
crecimiento del precio del petréleo esperada para 2007 por el BCRD. El tipo de cambio real
promedio se calcul6 con un modelo AR de orden 4 que arroj6 una reduccion promedio alrededor
de 3,0% los dos afios del prondstico.

Para estimar la senda de comportamiento de las variables productividad laboral, efectivo
en poder del publico y relacion importaciones/activos internacionales brutos (riesgos), se
utilizaron técnicas de serie de tiempo. La productividad laboral fue computada con un modelo
AR de orden 2. El efectivo en poder del publico y el riesgo cambiario se proyectaron con un
modelo AR(1). En el primer caso se incorpord una variable de ajuste estacional. En cuanto al
salario nominal, se asumi6 un aumento de 10,5% en 2007 y otro de 1,7% en 2008, a juzgar por
las negociaciones salariales realizadas a principios de 2007. Los resultados se resumen en el
cuadro 5.
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Con estos supuestos se corridé el modelo junto con el método iterativo de Gauss-Seidel
(Pauletto, 1997). El modelo itera hasta obtener proyecciones de cuatro variables clave: PIB real,
tasa de inflacion, tipo de cambio nominal y tasa de interés pasiva de RD. Los resultados se
presentan en el cuadro 6.

Cuadro 6
Modelo MMPE
Pronostico escenario base
2006 - 2008
Variables Forma de Tasa de cambio anualizada
endigenas estimacion 2006 2007 2008
Ay‘ PIB real RD 102% 5.8% 45%
Ap IPC segin BCRD 49% 72% 10.0%
St Tipo de cambio nominal RD$33.23/USD RD$34.37/USD RD$37.5USD

Lpasiva Tasa pasiva 9.5% 104% 13.0%

En el caso del PIB real, al cierre de 2006, el MMPE pronostica un crecimiento de 5,8%
para 2007 y de 4,5% para 2008. El escenario base del modelo proyecta una inflacion de 7,2%
para 2007, un punto porcentual mds que la parte alta del rango establecido en el Acuerdo Stand-by
con el FMI, vigente entonces. Para el cierre de 2008, la proyeccién es una aceleracion de la
inflacién a 10,0%. Se pronostican también incrementos moderados de la tasa de interés pasiva y
del tipo de cambio nominal para 2007 y 2008. Veamos cédmo cambia este escenario base ante
diferentes choques externos e internos.

1. Choque al agregado monetario

RD mantiene una estrategia de politica monetaria basada en metas. Bajo este esquema, la
autoridad monetaria realiza operaciones de mercado abierto para alcanzar un cierto nivel de
agregados monetarios y asi mantener la inflacién en el rango establecido. Dada esta estrategia, la
primera simulacion consistio en evaluar el impacto de un incremento de efectivo en poder del
publico (10 puntos porcentuales mds que lo asumido en el escenario base) sobre las cuatro
variables enddgenas. Manteniendo los mismos supuestos para las demds variables exdgenas, se
corrid el modelo por el método iterativo de Gauss-Seidel. Los resultados se exponen en la
siguiente grafica.

La figura en la parte superior derecha de la grafica 8 muestra el impacto que el incremento
de efectivo en poder del publico tendria en la inflacion. Se observa que la inflacién es muy
sensible a cambios inesperados en esta variable. Esto sugiere que todavia existe una relacion
importante entre dinero e inflacion en RD. Sin embargo, se ha comprobado que la inflacién no
responde tan rapido a modificaciones en agregados monetarios mds amplios. 106

1 .. . .
% En el MMPE se hicieron esfuerzos para encontrar una forma funcional que relacionara

significativamente la inflacion, con M1 o M2. Los resultados fueron muy pobres, comparados con
estudios de periodos anteriores.
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El aumento de efectivo en poder del publico impacta en forma positiva el PIB real dominicano.
Segin el MMPE, el dinero no es neutral en RD, al menos en un periodo no mayor a dos afios. La
figura de la parte inferior derecha muestra un leve incremento de la tasa de interés como reaccién
de la autoridad monetaria. La intuicion sugiere que las condiciones monetarias deberian llevar al
BCRD a elevar gradualmente la tasa de politica. El ultimo efecto de esta simulacién es una
depreciacion permanente del peso, al menos durante el periodo sugerido, acorde con la teoria.

Grafica 8
IMPACTO DE AUMENTO EN AGREGADO MONETARIO
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2. Impacto de una desaceleracion del crecimiento economico de Estados Unidos

La segunda simulacion trata de figurar como reaccionaria la economia dominicana ante
una desaceleracion econdémica de su principal socio comercial, Estados Unidos. Para el PIB de
Estados Unidos se asume un choque negativo de un punto porcentual menos que el supuesto
base. Este impacto es corrido en forma estdtica por el modelo, asumiendo que las demds variables
exdgenas conservan los valores base. Los resultados se presentan en la grafica 9.
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Los mayores impactos de una desaceleracion de Estados Unidos se reflejan en el
crecimiento econdmico y en las tasas de interés de corto plazo de RD. El PIB real de RD muestra
una desaceleracion significativa respecto al escenario base. Mientras en el escenario base el
crecimiento para 2007 y 2008 es 5,8% y 4,5%, con un choque negativo la expansion resultaria
equivalente a promedios trimestrales de 5,5% en 2007 y 3,1% en 2008. E1 MMPE confirma que

la economia dominicana es muy sensible a cambios bruscos en la economia estadounidense.

Grafica 9

IMPACTO DE REDUCCION PIB ESTADOS UNIDOS
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Para el resto de las variables endégenas, el impacto de un PIB menor de Estados Unidos
es casi imperceptible. Al cierre de 2008 se observa una ligera alza de la inflacion, resultado
probable de una caida gradual de la productividad. El impacto del choque sobre el tipo de cambio
y la tasa de interés es muy bajo, aunque quizds seria diferente si el choque se combinara con una
caida de la tasa de interés de Estados Unidos a causa de una inesperada reaccidén de la Reserva

Federal.

203



MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

3. Impacto de un aumento permanente en los precios del petréleo

RD tiene alta dependencia del precio internacional del petréleo. Los cambios transitorios
y permanentes de esta variable impactan la inflacion y el PIB.

La tercera simulacidn incluye un choque permanente en los precios relativos del petrdleo
los dos afios de prondstico sobre la diferencia entre el crecimiento esperado de los precios del
petréleo y el crecimiento esperado del IPC de RD. El escenario base espera que la variable
disminuya 8,3% en 2007 y 1,1% en 2008. El choque consiste en una caida del precio relativo del
petréleo de 0,1% en 2007 y un incremento de 3,1% en 2008. Manteniendo los mismos supuestos
para el resto de las variables exdgenas, este choque implica un incremento promedio de
$6 dolares/barril en 2007 y 2008. La grafica 9 ilustra este impacto en las variables endégenas.

Grafico 10
IMPACTO DE AUMENTO PRECIOS DE PETROLEO
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La dependencia de la economia dominicana de la importacién de petréleo se aprecia
claramente en las simulaciones del impacto de un incremento del precio en el PIB real, el cual se
desacelera a lo largo del periodo de prondstico. Este choque también genera inflacion, sobre todo
a partir del tercer trimestre de 2007. El efecto sobre el tipo de cambio es una depreciacion, pero el

204



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

impacto inicial se va diluyendo gradualmente, hasta retornar a la senda del escenario base. La
tasa de interés apenas se incrementa, lo que indicarfa una reaccion de la autoridad monetaria ante
el incremento de precios.

4. Reduccion de la tasa de interés de Estados Unidos

La gréfica 11 muestra el impacto de una disminucion de 100 puntos base de la tasa de
interés de Estados Unidos sobre las variables end6genas del MMPE.

Acaso el resultado mds interesante del choque negativo de la tasa de interés prime de
Estados Unidos sea el aumento del tipo de cambio. Esto conduce al rompecabezas del tipo de
cambio y la tasa de interés ya referido. Un aumento del diferencial de las tasas de interés interna
y externa resulta en depreciacion del tipo de cambio. Un choque a la baja de la tasa de interés
prime de Estados Unidos aumentaria el diferencial de tasas de interés y, eventualmente,
depreciaria el tipo de cambio. Es posible que el principal canal de transmision de este
rompecabezas sea el de las expectativas de los agentes econdmicos. 107

Debido a su alto efecto traspaso a través de la economia, la depreciacion del tipo de
cambio aumenta la inflacidn los periodos subsiguientes. Esto muestra que la magnitud del puzzle
del tipo de cambio puede generar impactos no deseados para la politica monetaria. Segun la
teorfa econdmica, la disminucidn de la tasa de interés externa deberia apreciar el tipo de cambio
y, por tanto, disminuir la inflacidn.

Otro efecto interesante del choque de la tasa de interés de Estados Unidos es su impacto
sobre el PIB de RD. Al parecer, la disminucion de tasas en Estados Unidos eleva la actividad
econdmica, la cual impacta indirectamente la produccién doméstica por la alta sensibilidad del
PIB dominicano a los cambios del PIB estadounidense. En cuanto a las tasas de interés locales,
hay una elevacién no muy grande. Aparentemente, la autoridad monetaria reaccionaria con un
pequefio incremento de la tasa de interés para mitigar las presiones inflacionarias.

"7 En una segunda versién del MMPE se incorporardn variables proxies de las expectativas.

Esto permitirfa estudiar con mayor profundidad el referido puzzle.
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Grafica 11
IMPACTO DE REDUCCION TASA PRIME ESTADOS UNIDOS
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VI.  CONCLUSION

Esta primera versiéon del MMPE provee al BCRD un instrumento para comparar el posible
impacto de distintos choques y/o decisiones de politica sobre la economia dominicana. A fin de
poner a prueba esta capacidad, se realizaron cuatro simulaciones, tres de ellas para verificar el
efecto de la inflacion, el tipo de cambio y la tasa de interés de RD, las variaciones del precio del
petréleo, el PIB real y las tasas de interés de Estados Unidos sobre el PIB real de RD. Se simulé
un cuarto escenario para un choque doméstico de crecimiento de la cantidad de efectivo en poder
del publico.

Los resultados de las variables clave estdn en linea con la teorfa econdmica en la mayoria
de los casos. Aumentos en los precios del petrdleo y desaceleracion de Estados Unidos tienen
impacto negativo en la economia de RD. Incrementos en los agregados monetarios tienen
impacto positivo en el producto, pero generan inflacion. Aumentos del precio del petrdleo
generan inflacion, pero el efecto se va diluyendo con el tiempo. El impacto de una baja de tasa de
interés de Estados Unidos sobre el tipo de cambio y la inflacion contradice la teoria y confirma la
existencia de un rompecabezas en la relacién tipo de cambio-tasa de interés en RD.
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El MMPE es un trabajo en proceso que forma parte de la agenda de investigacion del
BCRD. Las etapas para completar la segunda version del modelo ya estdn decididas. Un primer
paso serd incorporar variables que repliquen las expectativas de los agentes econdmicos. La
incorporacion de las expectativas inflacionarias y cambiarias permitird redefinir los supuestos
implicitos de comportamiento de los agentes en la primera version del modelo. En resumen, se
espera que en la segunda version del MMPE los agentes econdmicos miren hacia adelante y no
hacia el pasado.

El plan de la segunda version del MMPE prevé disefar formas funcionales e incorporar
los componentes de la demanda agregada: consumo (publico y privado), inversion y sector
externo. Su inclusién permitird una mayor interaccion de las variables producto y precios con los
choques introducidos al modelo. Se espera trabajar con la version definitiva de la revision de las
cuentas nacionales dominicanas por el BCRD bajo el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones
Unidas de 1993.

Finalmente, se prevé disefiar una serie de modelos satélites que permitirdn proyectar la
senda de comportamiento de las variables exdgenas al realizar prondsticos.
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ANEXOS

Cuadro A-1

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

(Producto)
ADF PP KPSS
Variable A B C A B C
n. Up
Yo -2,33(4) -0,05(4) 2,33(4) -5,15%(1) -0,07(12) 4,81(12) 0,16%(5) 0,96*%(6)
Ay
‘ -2,57(3) -2,60(3) -1.12(3) -18,94*%(12)  -19,30%(12)  -12,63*(1) 0,09(12) 0,09(12)

AAy;

-26,01%(2) -26,24%(2)  -26,48%12)  -81.89%(11)  -83,31*(11) -82,80*(11) 0,32*(11) 0,36(11)
¥

-1.82(2) -1.01(0) 13,02(0) -1.56(4) -0,88(3) 10,60(3) 0,17%(6) 0,96*%(6)
Ay*,

-3,56*(1) -3,56%(1) -1.43(1) -6,80%(3) -6,79%(3) -2,22%(1) 0,09(3) 0,16(3)
AAy*,

-15,02*%(0) -15,15%0)  -1529%0)  -26,05%(13)  -26,32*(13)  -26,60*(13)  0,19*21) 0,20(21)
R

-4,10%(1) -3,61%(1) -1.96%(1) -2,68(1) -2,40(1) -1.31(0) 0,46(5) 0,06(5)
AR,

-4,58*(0) -4,61%(0) -4,65*(0) -4,68*(2) -4,71*%(2) -4,73*%(2) 0,05(0) 0,05(0)
AAR;

-8,54*(0) -8,63*%(0) -8,72%(0) -11.26%(7) -11.43%(7) -11.58%(7) 0,07(6) 0,06(6)
poilr,

-2,41(1) -0,43(1) 1.37(0) -2,16(4) -0,34(4) 1.03(4) 0,19%(5) 0,75%(6)
Apoilr,

-5,74*%(0) -5,62*%(0) -5,54%(0) -5,75%(3) -5,64*(3) -5,57*%(3) 0,04(1) 0,15(2)
AApoilr,

-9,61%(1) -9,67%(1) -9,76*(1) -12,03%(3) -12,13%(3) -12,26%(3) 0,15%(16)  0,17(16)
wprod,

-2,98(0) -0,52(0) 1.68(0) -2,94(5) -0,09(17) 3,22(17) 0,13(5) 0,88*%(6)
Awprod,

-8,32*(0) -8,36%(0) -8,01%(0) -10,33*%(17)  -9,94*(18) -8,01%(6) 0,12(17) 0,16(17)
AAwprod,

-8,90%(3) -8,91*%(3) -9,00%(3) -30,66%(15)  -32,05%(16)  -32,52%(16)  0,18*(19) 0,18(19)

Nota: (*) indica rechazo de la hipdtesis nula al 5% de significancia. El valor entre paréntesis indica el nimero de
rezagos (t-sig). Los valores criticos al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada, en una muestra de T=52,
son de -3,50 incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2,92 unicamente la constante (modelo B) y -1.95
sin constante y sin tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64) Los valores criticos al 5% para KPSS
son de M= 0,463 y Ty= 0,146 (Kwiatkowski y otros. 1992, p. 166). M, es para la prueba con constante solamente
y M. es para la prueba con constante y tendencia.
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Cuadro A-2

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

(Precios)
ADF PP KPSS
Variable
A B C A B C n, 1,
b -1.97(1) 0,27(1) 2,38(1) -1.52(4) 0,58(3) 3,84(4) 0,19%(6)  0,90*%(6)
A
P -4,23%0) -4,15%0) -3,28%0) -4,22%(3) -4,13*%(3) -3,17%(3) 0,07(3) 0,19(4)
AApt _ -
-9,01%0) -9,09*%0) -9,17*(0) 12,19%(10) -12,22(10) 12,38%(10) 0,15*%(16) 0,151(16)
poilr,
-3,04(6) -2,54(5) -0,67(5) -2,70(3) -2,78(3) -1.34(3) 0,11(5) 0,35(5)
Apoilr,
-5,01%(4) -5,01%4) -5,03*%4) -5,86%(2) -5,85%(2) -5,88%(2) 0,04(3) 0,09(32)
AApoilr,
-4.81%4) -4,84%4) -4,89*%4) -13,94*%6) -14,05%6) -14,21*6) 0,15*(17) 0,15(17)
X -2,86(1) -0,92(1) 0,82(1) -2,18(2) -0,56(2) 1.21(2) 0,17*%(5)  0,81*%(6)
As
‘ -4,55%0) -4,56%(0) -4,46*%0) -4,37%(5) -4,39%(5) -4,40%(4) 0,05(2) 0,09(2)
AASs;
- * _ * _ * - - - * *
8,54*0) -8,61%(0) -8,69*%(0) 1523%(17)  15.18%(17) 15.39%(17) 0,15*%(17) 0,15*%(17)
e -2,58(4) -0,001(4) 2,14(4) -4,07%(2) -0,11(14) 5,31(26) 0,16%(5)  0,94*%(6)
Am,
- - * 3 B B B
2.8903) 2.87%(3) 1.84**(1) 15,66%(10) 15,41*%(10) 10,11*(10) 0.133(13)  0,18(13)
AAm,
- - - - - - %k
19,36*%(2) 19,56*(2) 19,76*%(2) 43,44%(12) 43,52%(12) 44,02%(12) 0.24%(11)  0,33(11)
prod,
-3,61%0) -0,59(1) -3,12(1) -3,60%(4) -0,31(10) 4,12(10) 0,10(5) 0,96%(6)
Aprod,
) - _ * - - _ * *
10,14*(0) 10,23*(0) 9.04%(0) 12,25*%(14) 12,38%(14) 9.05%(0) 0.15%(17)  0,15(17)
AAprod, - - - - - - y
10,66*(2) 10,76*(2) 10,87*(2) 38,73*(16) 40,11*(16) 40,37*(16) 0.13%(13)  0,13(13)

Nota: (*) indica rechazo de la hipdtesis nula al 5% de significancia. (**) Indica rechazo de la hipétesis nula al 10% de
significancia El valor entre paréntesis indica el nimero de rezagos (t-sig). Los valores criticos al 5% para la prueba
Dickey-Fuller Aumentada, en una muestra de T=55, son de -3,49 incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2,91
unicamente la constante (modelo B) y -1.95 sin constante y sin tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64) Los
valores criticos al 5% para KPSS son de M= 0,463 y 1M = 0,146 (Kwiatkowski y otros. 1992, p. 166). T, es para la prueba

con constante solamente y 1 es para la prueba con constante y tendencia.
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Cuadro A-3

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

(Tipo de cambio)
ADF PP KPSS
Variable
A B C A B C 1, n,
S -2,86(1) -0,92(1)  0,82(1) -2,18(2) -0,56(2) 1.21(2) 0,81%(6) 0,17*%(5)
As; -4,55(0)* -4,56(0)* -4,46(0)* -437(5)* -44005)* -4404)*  0,092) 0,05(2)
AAs; -8,53(0)* -8,61(0)* -8,69(0)* -13,3(12)* -13,3(12)*  -13,5(12)* 0,11(12) 0,11(12)
dif_p, -2,00(1) -0,13(1)  -1.31(1) -1.56(4) -0,38(4) -1.59(5) 0,86*%(6) 0,19%(6)

Adif p, 42100 -4,11(00* -3,540)% -4203)*  -4,14Q2)* -352(2)* 0,194)  0,06(4)
AAdIf p, -8.94(0)* -9,03(0)* -9,11(0)* -11.9(10)*  -12,0(1)*  -122(10)* 0,12(12) 0,12(12)
dif r, 1.812)  -1.812)  -1.31(2)  -1.23(5) 1.505)  -0,93(5)  022(6)  0,09(6)
Adif 1, -5470)%  -357(1)%  -334(1)*  -574@4)% 5644 -567(4)*  0,17(5)  0,13(5)
AAdIf 1, -13,10)%  -13,3(0)* -13,4(0)% -1599(6)*  -163(6)* -163(6)*  0,10(12) 0,09(12)
risk, -1.84(0)  -1.27(0)  -0,59(0)  -1.86(2) 1.37(1)  -0,62(5)  037(5)  0,19%(5)
Arisk, 630(1)*  -6,16(1)* -6,14(1)* -7,64(7)*  -724(5% -726(5* 021(5) 007(8)

AArisk,  -9,16(2)% -925(2)* -933(2)* -22,0(10)*  -22.4(10)* -22.2(10)* 0,13(12) 0,13(12)

Nota: (*) indica rechazo de la hipdtesis nula al 5% de significancia. El valor entre paréntesis indica el nimero de
rezagos (schwarz). Los valores criticos al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada, en una muestra de
T=55, son de -3,49 incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2,91 dnicamente la constante (modelo B)
y -1.95 sin constante y sin tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64) Los valores criticos al 5% para
KPSS son de n,= 0,146 y N,= 0,463 (Kwiatkowski y otros. 1992, p. 166). M, es para la prueba con constante
solamente y 1 es para la prueba con constante y tendencia.
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Cuadro A-4

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

(Regla de politica)
ADF PP KPSS
Variable A B A B
C C n, n,
I, -1.710)  -1.72(0) 0,6900) -1.87(3) -1.98(2) 0,75(7) 0,13(5) 0,12(5)
At -6,93*%0) -6,86*(0) -6,89%0) -7,11*%(9) -6,93*(8) -6,95%(8) 0,12(8) 0,24(7)
GAPTT -4,69*%0) -4,73*0) -4,77%0) -4,63*%4) -4,68%(4) -4,772%(4) 0,05(2) 0,05(2)

AGAPTT, -9,08%0) -9,16%0) -9,24%00) -14,95%(12)  -15,08*%(12) -15,3*%(12) 0,16%(16) 0,16(16)

GAPy, 279(4)  -2,92%4)  2.97%4) -743%0)  -7.51%0)  -7,57%0)  0,10(0) 0,10(0)
AGAPy,  -3,123) -3,05%(3)  -3.07*3) -2551%(14) -2546%(14) -2576%(14) 0,09(12) 0,13(12)
Gapu, -425%0)  -429%0)  -434%0) -422%(3)  -426%(3)  -431%3)  0,06(4) 0.06(4)
AGapu, 6,74%(2)  -6,80%9(2) -6,84%(2) -1342%(12) -13,64%(12) -13,71%(12) 0,148%(17)  0,174(17)
Sr, 3,56%(1)  -2,45(4)  031(4)  -2,59(4) 2,61%4)  022(4) 0,09(5) 0,09(5)
ASr, 5.08%(3)  -5,13%3)  -5,16%(3) -4,12%(3)  -4,15%(3)  -4,18%(3)  0,04(4) 0.05(4)

Nota: (*) indica rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia. El valor entre paréntesis indica el nimero de
rezagos (t-sig). Los valores criticos al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada, en una muestra de T=55,
son de -3,49 incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2,91 dnicamente la constante (modelo B) y -1.95
sin constante y sin tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64) Los valores criticos al 5% para KPSS
son de N,= 0,463 y M.= 0,146 (Kwiatkowski y otros. 1992, p. 166). M, es para la prueba con constante
solamente y M. es para la prueba con constante y tendencia.
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Cuadro A-5

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA UN CAMBIO ESTRUCTURAL DESCONOCIDO
ZIVOT Y ANDREWS 1992 SERIE DEL PIB

A -4,57(14) 2003:02 -4,80 -4,58
B -3,26(14) 1998:01 -4,42 -4,11
C -3,804(1) 1999:02 -5,08 -4,82

Nota: (**) (¥), rechazo de la hipétesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. Entre
paréntesis el nimero de rezagos, que fue seleccionado por el criterio de t-sig. Modelo A asume
cambio en el intercepto, modelo B cambio en la tendencia y el modelo C cambio en el intercepto

y la tendencia. Los valores criticos corresponden a los presentados en Zivot y Andrews (1992),
tablas 2,3 y 4 p. 256 y 257.

Cuadro A-6

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA UN CAMBIO ESTRUCTURAL DESCONOCIDO
ZIVOT Y ANDREWS 1992 SERIE DEL EMPLEO

Modelo fro ) TB 1. (5%) t,(10%)

A -3,72(16) 1998:01 -4,80 -4,58
B -3,63(14) 1999:01 -4,42 4,11
C -3,98(1) 1998:01 -5,08 -4,82

Nota: (**) (*), rechazo de la hipdtesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. Entre
paréntesis el nimero de rezagos, que fue seleccionado por el criterio de t-sig. Modelo A asume
cambio en el intercepto, modelo B cambio en la tendencia y el modelo C cambio en el intercepto

y la tendencia. Los valores criticos corresponden a los presentados en Zivot y Andrews (1992),
tablas 2,3y 4 p. 256 y 257.

Cuadro A-7

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA Y CAMBIO ESTRUCTURAL PERRON 1997 SERIE DEL PIB

Hodele ieacélli)iie k(e =sig) fa-H 1 1, (5%) 1, (10%)
101 2002:04 14 4514 5,09 434
102 1998:04 12 4,179 5,55 5,25
AO 2002:04 10 3,929 4,83 4,48

Nota: (¥*) (*), rechazo de la hipdtesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. 101
(innovational outlier) con cambio en el intercepto; 102 (innovational outlier) cambio en el
intercepto y en la pendiente de la tendencia. AO (additive outlier) cambio instantdneo en la

pendiente de la tendencia. ; valor critico para cada modelo considerando T = 100 (Perron
1997, cuadro 1).
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Cuadro A-8
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA Y CAMBIO ESTRUCTURAL PERRON 1997
SERIE DEL EMPLEO
Modelo Fecha.de k(t—sig) f(a—) | t; (5%) t;(lO%)
cambio
101 2003:02 16 -5,350% -5,09 -4,84
102 2003:01 11 -5,634* -5,55 -5,25
AO 2000:04 16 -2,799 -4,83 -4,48

Nota: (**) (*), rechazo de la hipdtesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. 101
(innovational outlier) con cambio en el intercepto; 102 (innovational outlier) cambio en el
intercepto y en la pendiente de la tendencia. AO (additive outlier) cambio instantdneo en la

pendiente de la tendencia. t; valor critico para cada modelo considerando T = 100 (Perron
1997, cuadro 1).

219



MobELOs MACROECONOMETRICOS DE LA BANCA CENTRAL

7. TRANSMISION DE INFLACION ENTRE LOS PAISES MIEMBROS DEL
CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO %

José Manuel Iraheta Bonilla
Carlo§ Manuel Blanco Odio
Miguel Angel Medina Fonseca

L. Introduccion

Las menores tasas de inflacion que muchas economias emergentes e industrializadas han
reportado en los tltimos afios, son objeto de creciente interés mundial. China y Japon no sélo han
presentado baja inflacion, sino deflacion en algunos periodos. Esto ha concitado la hipdtesis de
que China podria estar exportando deflacién a través del comercio. Por otra parte, la creciente
demanda china de bienes importados ha presionado al alza sus precios, en particular los precios
de las commodities, asi que China podria estar exportando inflacion también.

La discusion sobre la transmisién de inflacién también ha cobrado interés en
Centroamérica y la Republica Dominicana, region de economias pequefias con amplia apertura
comercial y, como tales, tomadoras de precios internacionales. Es 16gico esperar que una parte de
la inflacion reportada por cada paifs tenga un componente importado significativo, sobre todo de
los vecinos con los que tienen relaciones comerciales substanciales.

El presente estudio fue motivado por la percepcion de que existe alta correlacién y
causalidad estadistica en la inflacion de los paises de la region, y por la evidencia de un nutrido
intercambio de bienes de consumo entre ellos.

El objetivo de este documento es mostrar evidencia econométrica de la transmision de la
inflacién entre los paises miembros del CMCA, tomando en cuenta que sus economias estan
expuestas a choques externos, como los cambios del precio del petrdleo. Para ello se estudiaron
documentos y metodologias para medir la transmision de inflacion entre paises, en especial
Feyzioglu y Willard (2006).

Presentamos evidencia de como un brote inflacionario en un pais impacta la inflacién en
otro, lo cual puede proporcionar, de manera anticipada, elementos de juicio para los hacedores de
la politica monetaria de la region. Esto puede ser util para el esfuerzo de los bancos centrales de
reducir significativamente la inflacién en la region.

1% Este documento fue preparado por los economistas de la SECMCA, Manuel Iraheta, Miguel

Medina y Carlos Blanco. La direccidn de la investigacidn estuvo a cargo de los economistas Alfredo
Blanco y William Calvo, a quienes los autores agradecen su aporte técnico.
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El Capitulo I es un andlisis descriptivo de lo siguiente: i) ciclo y volatilidad de la inflacion
por pafs; i1) impacto del alza del precio del petrdleo en la inflacion de los paises de la region; vy,
iii) evolucién del comercio intrarregional. El Capitulo II presenta una metodologia para
seleccionar pares de paises en los que podria existir transmision de inflacidn, para luego construir
un modelo VAR bivariado y analizar las funciones impulso/respuesta resultantes. El Capitulo III
presenta los resultados de la modelacion de la inflacion general y de la inflacion del subgrupo de
alimentos y bebidas de los paises pares seleccionados, utilizando las funciones impulso/respuesta
de un VAR estructural. Por ultimo, se presentan las conclusiones.

I1. ANALISIS DE LOS PROCESOS INFLACIONARIOS

Los procesos inflacionarios de los paises del CMCA han estado tipicamente asociados a los
siguientes factores: choques de oferta y/o demanda, traspaso de los tipos de cambio nominales,
regimenes cambiarios que generan déficit cuasifiscales, politicas fiscales expansivas y sostenidas
que provocan déficit fiscales permanentes, ajuste de precios, tarifas controladas, salarios
minimos, expectativas inflacionarias de los agentes, inflacion importada de Estados Unidos y
choques recurrentes del precio del petréleo. Pese a su innegable impacto inflacionario, estos
factores pocas veces son tomados en cuenta, y cuando se les relaciona no se cuantifica la
magnitud de su impacto ni duracidn.

El andlisis de los determinantes inflacionarios en los paises de la regién indica que un
factor reciente y poderoso es el aumento del precio internacional de los hidrocarburos. Por esta
razon enfocamos la asociacién estadistica entre precios del petréleo y tasas de inflacidn,
obteniendo una relacion significativa. Por otro lado, la transmision de inflacion entre los paises
supone intercambio de bienes comercializables, asi que el andlisis enfoca también la evolucion
reciente del comercio intrarregional y la estructura de importaciones.

1. Andlisis del ciclo y volatilidad de la inflacion en Centroamérica y la
Repiiblica Dominicana

El ciclo inflacionario de la region en el periodo 1996-2006 inicia con una notable
desaceleracion, de 13,9% en 1996 a 7,3% en 2002. 199 Bn el bienio 2002-2003, los precios
volvieron a repuntar, alcanzando su mdximo, 9,3%, en marzo-julio de 2005. A partir de agosto de
ese aflo, el ritmo inflacionario empez6 a bajar de nuevo, hasta 8,6% en mayo de 2006 (véase el
gréfico 1.1).

La inflacién en Costa Rica, El Salvador y Guatemala presenta un comportamiento ciclico
muy similar al promedio regional, mientras que en Honduras y Nicaragua se observan patrones
atipicos. En Honduras hay un decrecimiento mondtono (sin patrén ciclico alguno), mientras que

1 . . . C e, . .
% El ciclo se estima aplicando una tasa de variacién interanual a la tendencia obtenida con el

filtro Hodrick-Prescott Ampliado al componente tendencia-ciclo del IPC regional, obtenido de los IPC
individuales, ponderado con el peso econdmico de cada pafs.
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en Nicaragua hay un comportamiento totalmente atipico, con una ola inflacionaria entre agosto
de 1997 y septiembre de 1999, cuando en el resto de paises seguia disminuyendo (véase el
grafico 1.2).

Grafico 1.1

Centroamérica: Ciclo Inflacionario
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La inflacion de la Republica Dominicana ha seguido un patron muy diferente al de los
paises centroamericanos, con una media de inflacion relativamente baja (6,5%) entre enero de
1996 y junio de 2001, y una inusitada expansion originada en serios problemas bancarios y el
consecuente rescate del Banco Central para evitar el colapso del sector financiero. La onda
expansiva en precios alcanz6 un maximo de 33,4% en enero de 2004, seguida por el
restablecimiento gradual de la confianza y la desaceleracion del ritmo inflacionario, hasta 8,5%
en mayo de 2006, similar a Centroamérica.

Un aspecto interesante es la volatilidad del ritmo inflacionario, pues es conocido que, en
condiciones de inflaciéon moderada, la variacion de precios puede tener efectos mas nocivos que
el nivel de inflacion mismo. Una inflacidon relativamente estable es facilmente incorporada a los
calculos de empresas y familias, lo que permite enfrentarla con anticipacion. No asi los
sobresaltos inflacionarios. La Reptblica Dominicana, Honduras y Nicaragua presentan el mayor
grado de volatilidad en el periodo, siguiendo El Salvador, Guatemala y Costa Rica, en ese orden
(véase el cuadro 1.1). '

"% Para comparar la volatilidad de los paises se ha utilizado el promedio mensual de la suma de

las diferencias al cuadrado de la inflacion observada y el ciclo estimado. Es una medida alternativa al
tradicional coeficiente de variacion.
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Cuadro 1.1

Centroamérica y Republica Dominicana: Ciclo de inflacion

Periodo Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua R Dominicana
En 96-May 06
Promedio 11.9 3.6 7.5 12.0 9.1 12.5
Midximo 18.7 9.6 11.2 27.0 12.1 334
Minimo 9.7 1.3 5.9 7.0 4.9 6.1
Rango 9.0 8.3 54 20.0 7.3 27.3
Coef. Volatilidad 1.2 1.7 1.6 3.6 3.2 85.6
En 00-May 06
Promedio 11.1 3.1 7.2 8.6 7.7 16.4
Mdximo 13.0 4.3 8.2 11.2 11.6 334
Minimo 9.7 1.6 6.0 7.0 4.9 6.1
Rango 3.3 2.7 2.1 4.2 6.7 27.3
Coef. Volatilidad 1.0 1.1 1.7 0.7 1.4 136.9

2. Precios internacionales del petroéleo y repunte inflacionario en la actual década

El incremento del precio internacional del petrdleo en afios recientes ha impactado directa
e indirectamente en la inflacion general y en la variacion de precios de algunos grupos de
productos, mds fuerte que en periodos anteriores. Por ejemplo, en 1999 y 2000, el precio
internacional del petréleo varié 37,2% y 65,3% en promedio anual, sin que ello se reflejara en
variaciones muy notorias de la inflacion general (véase el grafico 1.3).

Fue a raiz de los aumentos del precio del crudo registrados desde 2003, que las inflaciones
generales comenzaron a mostrar alzas considerables en paises que no habian aplicado medidas
compensatorias. La diferencia a partir de ese afio fue la persistencia de las alzas del precio del
petréleo, tiempo suficiente para que el impacto provocara sucesivos ajustes de los precios
domésticos en general.

De acuerdo con informacion de WTI, la tasa de variacion de los precios del petréleo fue
21,8% en 2003, 34,3% en 2004, 37,2% en 2005 y 31,3% a junio de 2006. Ha sido en estos afios
cuando se han observado las tasas de inflacion mds altas en los paises de la region. Los aumentos
anteriores a 2003 no impactaron tanto porque fueron vistos como transitorios Yy, asi,
probablemente fueron amortiguados a costa de una menor rentabilidad de los negocios. Pero la
escalada de precios del petrdleo iniciada en 2003 no pudo ser absorbida por una menor
rentabilidad, y empez6 a trasladarse directa e indirectamente a los precios al consumidor. El resto
del efecto lo generan las expectativas de mayores tasas de inflacion, alimentadas por expectativas
de mayores aumentos de precio del crudo, dada la estrechez de su demanda y oferta global, en un
ambiente geopolitico que torna incierto su abasto.
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Grifico 1.3
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De esta forma, entre 2003 y junio de 2006, los paises pasaron de tener una inflacién
promedio anual como sigue: Costa Rica de 9,2% a 13,8%; El Salvador de 1,9% a 4,7%;
Guatemala de 8,2% a 9,1%; Honduras de 7,7% a 8,8%; Nicaragua de 3,8% a 9,6% y la
Republica Dominicana de 5,2% en 2002 a 8,5%.

La incidencia del comportamiento reciente de los precios del petréleo se expresa en sus
coeficientes de correlacion con las inflaciones generales de cada pais en dos periodos diferentes
(véase el cuadro 1.2). El primero es el periodo completo del andlisis, donde se muestra que las
inflaciones generales de la mayoria de los paises no estdn fuertemente correlacionadas con la
variacion del precio internacional del crudo, y en algunos casos es negativa. El segundo periodo
abarca desde enero de 2003 y muestra que el incremento sostenido del precio del petrdleo termina
impactando directa e indirectamente en la inflacion general.
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Cuadro 1.2

Centroamérica y Republica Dominicana: Correlacion entre la Inflacién General y la
Tasa de Variacion de los Precios Internacionales del Petroleo

Muestra acotada

PAISES Muestra Completa (enero 2003 - junio 2006)
con shock permanente en

precios petréleo

Costa Rica -0.02 0.41

El Salvador -0.17 0.53
Guatemala 0.02 0.48
Honduras -0.12 0.56
Nicaragua 0.56 0.41
Republica Dominicana 0.03 0.29

El andlisis del impacto inflacionario arroja que el sector mds afectado en la mayoria de
paises es el transporte. Le siguen vestido, calzado y alimentos y bebidas no alcohdlicas, todos
comercializables. Otro sector afectado es esparcimiento y cultura (véanse los cuadros 7 - 12 del
Anexo 1).

Para precisar el impacto en el periodo 2003-2006, se ejecutaron regresiones bivariadas
con minimos cuadrados ordinarios, con la inflacién como variable endégena y la variacion del
precio del petrdleo como variable exdgena. Los coeficientes estimados dan una medida de la
asociacion entre ambas variables en cada pais. Asi, fue posible encontrar que el mayor impacto,
22,6% ocurre en Honduras, seguido de EI Salvador, 22,3%, Guatemala 21,3%, la
Republica Dominicana 18,7% y Nicaragua 16,6%. El impacto menor ha sido en Costa Rica,
13,3%.

Esta correlacion serd sumamente importante para evaluar la transmision de inflacion entre
los paises de la region. Siendo la evolucion del precio del petréleo tan determinante para la
inflacidn reciente, la variable debera incluirse en el vector autorregresivo aplicado al caso.

3. Evolucion del comercio intrarregional de los paises del CMCA

La apertura comercial fue una de varias reformas impulsadas por los paises del CMCA en
el marco de los programas de ajuste estructural de los ochenta. Con los afios, la apertura se ha
consolidado, a juzgar por el consenso de que la transformacion econdmica de los paises debe
converger en sus actividades econdmicas con mayores ventajas comparativas, lo que permitird
mayor crecimiento y bienestar a mediano plazo.

Por ser pequefias y abiertas, las economias del CMCA son tomadoras de precios
internacionales, lo que hace razonable suponer que parte de la inflacion doméstica de cada pais
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estd relacionada con la inflacion internacional, directamente influida por los precios de los bienes
importados de consumo final, e indirectamente por el alza de precios de los bienes y servicios
producidos internamente con insumos importados.

Dado que nuestro objetivo es explorar empiricamente la transmision de inflacion entre los
paises del CMCA, bajo la hipdtesis de que ésta podria estar ocurriendo a través del comercio
intrarregional de bienes, a continuacion se hace una breve descripcion de la evolucion de estos
flujos en los ultimos afios.

De la informacion del grdfico 1.4 se desprenden las siguientes conclusiones: 1) las
exportaciones intrarregionales crecieron a una tasa promedio anual de 12,7%, mientras que las
exportaciones extrarregionales crecieron a una tasa menor de 6,3% entre 1987 y 2005; ii) la
porcién de exportaciones intrarregionales en el total de exportaciones de los paises ha venido
aumentando desde inicios de los noventa, alcanzando cerca de 28% en 2005 (contra 22%
promedio anual en 1987-2005); iii) la desaceleracion de la economia internacional en 2001 y
2002 provocd un impacto adverso en las exportaciones y el crecimiento de la region, el cual fue
compensado, en parte, por el crecimiento del comercio intrarregional.

Grafico 1.4

Evolucién exportaciones totales e intrarregionales 1960-2005
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Fuente: Elaborado por SECMA, con informacién del SIECA.

El comercio intrarregional de los afios 1995, 2000 y 2005 (Anexo 1, grdficos 1-5) revela
que CostaRica es el pafs que importa menos bienes de la region. Nicaragua, Honduras y
El Salvador son los que tienen mayor participacion. Las exportaciones de Guatemala suman una
proporcion elevada del total regional. Es notable que la participacion de las importaciones
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regionales haya disminuido en todos los paises a partir de 2005, lo cual puede deberse a la mayor
importacion de petréleo y derivados.

Un andlisis mas detallado de los flujos comerciales intrarregionales revela que los paises
mds expuestos a la inflacion importada son Nicaragua, Honduras y El Salvador, que son también
los de mayor participacion relativa en importaciones intrarregionales, con 23,2%, 22% y 15,1%
en 2005 (véase el cuadro 1.3)Los paises desde donde se originaron estas exportaciones, segin su
mayor participacion, fueron Costa Rica y Guatemala para Nicaragua; Guatemala, El Salvador y
Costa Rica para Honduras; y Guatemala para El Salvador.

Cuadro 1.3

Origen y destino de las importaciones de los paises del CMCA 2005

Pais de destino

Pais Origen ' ' Republica
Costa Rica El Salvador Guatemala  Honduras Nicaragua Dominicana
Costa Rica 2.7 32 5.5 8.9 1.0
El Salvador 1.0 4.8 5.9 5.1 0.3
Guatemala 1.8 8.2 9.0 7.0 0.5
Honduras 0.3 2.3 1.5 2.1 0.1
Nicaragua 0.6 1.9 0.4 1.7 0.1
Reptiblica Dominicana 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1
Total CMCA 3.7 15.1 10.1 22.3 23.2 2.1
Estados Unidos 41.0 43.3 33.1 37.5 20.1 n.d.
Total 44.7 58.4 43.1 59.8 433 n.d.

Fuente: Elaborado por SECMA, con informacion sumistrada por cada uno de los paises.

Este mismo cuadro muestra la participacion de las importaciones provenientes de
Estados Unidos para cada pais el afio 2005, revelando que Costa Rica, El Salvador, y Honduras
son los que podrian estar importando mayor inflacién de su principal socio comercial.

. UN MODELO SIMPLE PARA EVALUAR LA TRANSMISION DE LA
INFLACION

En esta seccion se utilizardn diversas herramientas econométricas para evaluar la transmisién de
la inflacién entre los paises miembros del CMCA, utilizando un modelo de vectores
autorregresivos no estructural de tipo bivariado, donde las variables endégenas son las inflaciones
generales. Inicialmente se correrdn las pruebas de raices unitarias con las inflaciones generales
para identificar el orden de integracidn de las series y seleccionar los pares de paises con los que
se construird el VAR no estructural.
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De las 15 combinaciones de pares de paises posibles, se seleccionaron aquellas cuya
proporcion de comercio fue mayor al 4%. Los pares que pasaron este primer filtro se sometieron
a pruebas de correlacion y se seleccionaron aquellos que exhibieron una correlacidon superior al
30%. Después de este segundo filtro, hubo un tercero, donde se seleccionaron los pares que
superaron las pruebas de causalidad de Granger y de cointegracién de Johansen. El cuarto filtro
consistio en seleccionar los pares que presentaron evidencia de respuestas significativas ante
impulsos de un VAR no estructural. Con los pares de paises finalmente seleccionados se
construyé un VAR estructural, utilizando variables que pudieran estar asociadas con la inflacion
general de los paises, el cual serd objeto del siguiente capitulo.

1. Pruebas de raices unitarias

La metodologia desarrollada en el andlisis de regresion tradicional tiene una serie de
supuestos a cumplir para que los resultados de las pruebas econométricas sean vdlidos. Uno de
estos supuestos estd relacionado con la estacionariedad de las series utilizadas en el andlisis de
regresion.

Una serie es estacionaria si su distribucion es constante a lo largo del tiempo. Para muchas
aplicaciones practicas es suficiente considerar la llamada estacionariedad débil, esto es, cuando la
media y la varianza de la serie son constantes a lo largo del tiempo, y el valor de la covarianza
entre dos periodos sélo depende de la distancia o del rezago entre ambos periodos, no del tiempo
en el cual se ha calculado la covarianza. Cabe mencionar que, a la luz de la experiencia, muchas
series de tiempo econdmicas son no estacionarias.

La evaluacion del orden de integracion de las series estadisticas, previo a la elaboracion
de una regresion, es condicion a priori para buscar una relacién econémica de equilibrio de largo
plazo (cointegracion). Para ello es necesario que las series tengan el mismo orden de integracion.
Si las series respectivas son estacionarias o I1(0), no serd necesario practicar las pruebas de raices
unitarias, pues los métodos estdndares de estimacion son suficientes para estimar la relacion de
largo plazo.

Se efectuaron las pruebas de raices unitarias Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron
para cada serie estadistica relevante. Los resultados se presentan en el Anexo 2 (véanse cuadros
1-7). En los casos de resultados no concluyentes, se hizo un andlisis complementario con la
funcion de autocorrelacion y su respectivo correlograma.

Con la evidencia del cuadro 2.1 se puede concluir que las series de la inflacion interanual
son I(1) en la mayoria de los paises, salvo la inflacién interanual de la Reptiblica Dominicana,
que result6 1(0). " Una vez elaboradas las pruebas de raices unitarias se procede a realizar el
resto de las pruebas para seleccionar los pares de paises con los que se construird el modelo VAR
estructural.

""" En el caso de Repuiblica Dominicana, si el afio 1991 no se considera de alta inflacién, y el

andlisis de raiz unitaria se hace a partir de 1992, la serie resulta I(1).
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Cuadro 2.1

Prueba de raices unitarias: Inflaciéon interanual

Dickey Fuller Aaumentada Phillips Perron
PAISES Caracteristicas | sip constante, |con constante,| constantey |sin constante, con constante, constantey
de laprueba | iy tendencia | sin tendencia tendencia | sin tendencia sin tendencia  tendencia
t-stat lags | t-stat lags | t-stat lags t-stat t-stat t-stat
Niveles 2032" 2 |-281 2 |2002° 2 2,021 2791" 2019
Costa Rica
Diferencia 1 -9.546" 1 -9.650" 1 -9.957" 1 -8.139" -8.133" -8.321"
Niveles 11847 13 |-11787 13 |-1730" 13 2,123 2.414" -2.682""
El Salvador
Diferencia1 | -5211* 12 |-5229" 12 |-5186" 12 -9.705" -9.703" -9.689"
Niveles 15817 12 |-23377 12 |2137 12 -5.846" -8.941% -7.988"
Guatemala
Diferencia1 | -11.237° 11 |-11.249° 11 |-11.191" 11 na na na
Niveles -4770° 12 |-3.4587 12 |-0.906 12 -3.175" 2296 -1.907"
Honduras
Diferencia 1 na na |-5377° 12 |-9.326° 11 na -8.283" -8.625"
Niveles 15907 4 |-4124* 1 |-4202" 1 11177 -2.884° -3.423"
Nicaragua
Diferencia1 |-10.774" O na na na na -11.183" -11.2217 -11.628"
Reptiblica Niveles -3.930 3 -5.037 3 -5.228 3 -3.435 -3.748 -3.741
Dominicana . .
Diferencia 1 na na na na na na na na na

* No se rechaza Ho. Al 1%; ** No se rechaza Ho. Al 5%; *** No se rechaza Ho. Al 10%.

+ Ho. se rechaza al 1%; ++ Ho. se rechaza al 5%; '+++ Ho. se rechaza al 10%.

2.

Para seleccionar los pares de paises de un VAR estructural, se analizé, como primer filtro,
la estructura de comercio intrarregional, tomando por referencia las importaciones por pais del
resto de paises regionales. Esta estructura comercial fue presentada en el apartado 1.3 del
Capitulo I, de cuya informacidn fueron seleccionados los pares de paises con una proporcion de
importaciones igual o superior al 4%. Este umbral fue seleccionado una vez observados y
analizados los porcentajes de comercio predominantes en la region. Los pares que poseen un

Participacion del comercio intrarregional

porcentaje de importaciones igual o superior a 4% fueron los siguientes:
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Costa Rica — Honduras
Costa Rica — Nicaragua
El Salvador — Guatemala
El Salvador — Honduras
El Salvador — Nicaragua
Guatemala — Honduras
Guatemala — Nicaragua

De acuerdo con el procedimiento descrito, a los pares de series se les calculardn los
coeficientes de correlacion para estimar la asociacion entre ellos.

3. Correlaciones

Como segundo filtro se utilizé el coeficiente de correlacidn entre las series de los pares de
paises con un porcentaje de importaciones igual o superior al 4%. Se obtuvieron las correlaciones
entre las inflaciones de los paises para la muestra completa y dos periodos submuestrales. El
primer periodo abarca de enero de 1991 a diciembre de 2002. Este periodo tuvo una relativa
estabilidad de precios de hidrocarburos, no obstante el alza transitoria entre 1999 y 2000. El
segundo periodo abarca de enero de 2003 a mayo de 2006, periodo de alzas constantes del precio
del crudo.

De las correlaciones obtenidas puede deducirse que un porcentaje de correlacion
significativo gira en torno al 30%. De esta manera se delimité el umbral a partir del cual las
inflaciones podrian estar asociadas entre si. En el periodo de la muestra completa, todos los
paises exhiben una correlacion superior a 30%, salvo el par Costa Rica — Nicaragua (véase el
cuadro 2.2). Dicho par aparece también con una correlacién inferior al umbral durante el periodo
previo al choque permanente del petréleo. En ese mismo periodo, los coeficientes de correlacion
de los pares El Salvador—-Honduras y Guatemala—Nicaragua bajan por debajo del umbral, aunque
muy cercanos al minimo definido.

En el periodo del choque permanente de los precios del petrdleo, todos los pares superan
el 30%, incluyendo Costa Rica—Nicaragua, que en los periodos arriba analizados habia mostrado
una baja correlacion. Dada esta evidencia, se concluyd que los pares seleccionados poseen una
correlacion relativamente alta, es decir, los pares que pasaron el primer filtro también pasaron el
segundo.

Las correlaciones de las inflaciones de los paises de la region durante el periodo completo
han estado asociadas a los precios internacionales del petréleo. Como se observa en el cuadro 2.2,
las correlaciones entre las inflaciones del periodo 2003:01-2006:05 inciden sobre las
correlaciones del periodo completo. Los coeficientes de correlacion del periodo 1991:01-2002:12
resultan inferiores a los del periodo completo en la mayoria de los casos.

Por ejemplo, la correlacion entre las inflaciones de Costa Rica y El Salvador para el
periodo completo es de 74%, pero si se excluye el periodo de fuerte incidencia de los precios del
petrdleo, se reduce a 73%. Es decir, la correlacion del periodo completo estuvo influida por la
correlacion del 88% durante el periodo de mayor impacto de los precios del petrdleo.
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El andlisis de la correlaciéon entre inflaciones por subperiodos otorga mayor certeza de
este tipo de asociacion. Pudiera ser que la correlacion fuera alta como resultado de un choque
externo, no por alguna asociacién directa entre ellas. El andlisis de las correlaciones previas al
choque permanente de los precios del petrdleo permite asegurar que el fendmeno no es espurio y
que el fuerte incremento de los precios del petréleo profundiza la asociacién entre los pares de
inflaciones seleccionados.

Cuadro 2.2

Centroamérica y Republica Dominicana: Matriz de Correlaciones de
las Inflaciones

Periodo: 1991:01 - 2006:05

Guatemala Honduras Nicaragua
Costa Rica 0.81 0.14
El Salvador 0.74 0.32 0.61
Guatemala 0.36 0.37

Periodo: 1991:01 - 2002:12

Guatemala Honduras Nicaragua
Costa Rica 0.87 0.06
El Salvador 0.73 0.25 0.59
Guatemala 0.30 0.29

Periodo: 2003:01 - 2006:05

Guatemala Honduras Nicaragua
Costa Rica 0.44 0.88
El Salvador 0.88 0.52 0.77
Guatemala 0.55 0.85

En el siguiente filtro se utilizardn pruebas de causalidad de Granger y de cointegracion de
Johansen, que permitirdn identificar el sentido de la transmision de la inflacion y verificar la
relacion de equilibrio de largo plazo.

4. Causalidad de Granger y cointegracion de Johansen

Para realizar la prueba de causalidad de Granger se estima una regresion de la variable
dependiente en funcién de sus rezagos y de los rezagos de la variable exdgena. La prueba
consiste en verificar la significancia estadistica de los rezagos de la variable exdgena, lo que
confirma relaciones de causalidad en el sentido de Granger. Por ejemplo, para probar la
causalidad de la inflacién de Guatemala en la inflacion de El Salvador, se estima una regresion de
la inflacion del segundo en funcidn de sus rezagos y de los rezagos de la inflacion del primero. Si
los pardmetros asociados con los rezagos de la inflacién de Guatemala son no significativos, la
inflacién de Guatemala no Granger se transmite a El Salvador. La prueba arroja dos resultados al
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invertir el orden de las variables y colocar como variable dependiente la originalmente
considerada exdgena. Asi, en el sentido de Granger es posible asignar causalidad en ambos
sentidos.

Las pruebas fueron aplicadas a las combinaciones de inflacion de los pares de paises que
pasaron todos los filtros. Los rezagos fueron estimados segun el criterio de Akaike. El cuadro 2.3
presenta las probabilidades de rechazar las hipdtesis nulas de no causalidad en el sentido de
Granger para los periodos 1991:01-2006:05, 1991:01-2002:12 y 2003:01-2006:05.

Cuadro 2.3

Centroamérica y Republica Dominicana: Pruebas de Causalidad de Granger

Probabilidad Probabilidad Probabilidad

periodo periodo periodo

Hipotesis Nula Rezagos 1991:01 - 2006:05  1991:01 - 2002:12  2003:01 - 2006:05
HN_INF no Granger Causa a CR_INF 4 0.02067 0.02995 0.00145
CR_INF no Granger Causa a HN_INF 4 0.21999 0.21094 0.33551
NI_INF no Granger Causa a CR_INF 3 0.72073 0.72954 0.20759
CR_INF no Granger Causa a NI_INF 3 0.45529 0.55221 0.18196
GT_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.85278 0.87106 0.90404
ES_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.01984 0.04707 0.40604
HN_INF no Granger Causa a ES_INF 5 0.33895 0.53133 0.05404
ES_INF no Granger Causa a HN_INF 5 0.00213 0.00975 0.46132
NI_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.58374 0.65741 0.21997
ES_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.22511 0.38328 0.08501
HN_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.85774 0.76723 0.1539
GT_INF no Granger Causa a HN_INF 2 0.06189 0.10155 0.64584
NI_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.726 0.87252 0.06749
GT_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.31814 0.31724 0.25964

Entre Honduras y Costa Rica habria una relacion de causalidad en sentido Granger, del
primero al segundo pais. En el otro sentido, no hay evidencia de una relacién de causalidad
estadistica. A pesar de la evidencia de asociacion estadistica entre las series, no habria causalidad
econdmica. La causalidad econdmica estd asociada con los mecanismos de transmision de la
inflacion entre paises, lo cual estd vinculado con los flujos de comercio, principalmente. De ah{
que la causalidad Granger de la inflacion de Honduras hacia Costa Rica perderia validez al
constatarse que las importaciones del segundo provenientes del primero representan 0,3% del
total (véase el cuadro 1.3).

Las pruebas para el par Costa Rica—Nicaragua no arrojan evidencia de causalidad Granger

en ninguno de los dos sentidos. Algo similar ocurriria con el par Guatemala—Nicaragua, con la
diferencia de que habria significancia estadistica al 10% de Nicaragua a Guatemala durante el
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periodo de fuerte incremento del precio del petréleo. Esto debilita la contundencia de la prueba,
pues no habria evidencia de causalidad estadistica en el periodo completo, ni en el previo al
choque petrolero. En igual situacién estd la relacion entre la inflacién de El Salvador y
Nicaragua.

Entre El Salvador y Guatemala, la relacion de causalidad Granger se da del primero al
segundo, pero se perderia durante el periodo de aumento significativo y sostenido de los precios
del petrdleo. La relacion de causalidad El Salvador-Honduras irfa del primero al segundo durante
el periodo de andlisis y el periodo completo de la muestra. Entre Guatemala y Honduras existiria
una relacion Granger del primero al segundo el periodo completo de la muestra, con un nivel de
significancia de 10%.

De la evidencia anterior se deriva que los pares El Salvador—Guatemala, Guatemala—Honduras
y El Salvador—Honduras serian seleccionados al pasar las pruebas de causalidad Granger. Queda
pendiente especificar los tipos de productos comercializados entre los paises, suponiendo
razonablemente que en su mayoria son bienes de consumo final con incidencia directa en los
precios. Para estimar el grado de afectacion de la inflacion de un pafs a su vecino, en los parrafos
que siguen se mostrardn los resultados de un modelo VAR no estructural para obtener las
funciones impulso respuesta y asi verificar el grado de transmisién del fenémeno.

Las pruebas de cointegracion de Johansen se correrdn para los siete pares de paises que
pasaron el segundo filtro, incluyendo las pruebas de causalidad Granger.

La existencia de una ecuacidn de cointegracion por cada par de paises seria suficiente para
aceptar que las tasas de inflacion poseen una relaciéon de largo plazo, 12 s decir, que la
existencia de una relacion de causalidad no seria espuria, sino resultado de un proceso
estacionario y, por tanto, de largo plazo. Las pruebas de cointegracion que se presentan en el
cuadro 2.4 corresponden a los periodos 1991:01-2002:12 (sin choque petrolero significativo) y
2003:01-2006:05 (con choque petrolero significativo).

Los procesos inflacionarios de El Salvador y Guatemala presentan dos ecuaciones de
cointegracion, lo que indicaria que las series son estacionarias en nivel, es decir, las inflaciones
son integradas de orden cero, lo cual refutaria la evidencia del pardgrafo 2.1, donde se indic6 que
las series —en su mayoria— eran integradas de orden uno. Todo esto podria ser resultado del
reducido nimero de observaciones.

Dado que con las pruebas de cointegracion de Johansen no fue posible identificar una
relacion de equilibrio en las inflaciones de El Salvador y Honduras y en las de Guatemala y
Honduras, se utilizaron minimos cuadrados ordinarios para probar si los errores eran ruido
blanco. Se corrié una ecuacion de largo plazo con los rezagos recomendados por el criterio de
Akaike, concluyendo que las ecuaciones estimadas poseian errores estacionarios, es decir, las
series de errores estimados no poseian una raiz unitaria y, por tanto, las series de las inflaciones

112 : . . . .2 . . . e .
La existencia de dos ecuaciones de cointegracién en un VAR bivariado significa que ninguna

de las series posee raiz unitaria y que, por tanto, un VAR estacionario podria obtenerse con las series en
nivel.
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entre los paises presentan una relacion de largo plazo. Esto contradice las pruebas de
cointegracion de Johansen, lo cual puede ser resultado de la baja comprehensividad de las
pruebas mismas. 13

Para el periodo en el que las inflaciones fueron afectadas por la volatilidad y alza de los
precios internacionales del petrdleo, no se encuentra ninguna relacion de equilibrio. Esta
evidencia podria deberse a los reducidos grados de libertad, dado que, como se indic6 arriba, si
habria muestras de alta correlacion en el periodo muestral.

Cuadro 2.4

Centroamérica y Republica Dominicana: Ecuaciones de Cointegracion en un Modelo Simple de Inflacién

Muestra: 1991:01 - 2002:12 Muestra: 2003:01 - 2006:05
Probabilidad para rechazar las Probabilidad para rechazar las
siguientes hipodtesis nulas con siguientes hipdtesis nulas con
base en los estadisticos de traza: base en los estadisticos de traza:
Existe a lo Existe a lo
No existen sumo 1 Ndmero de No existen sumo 1 Nuamero de
ecuaciones de ecuacion de ecuaciones de| ecuaciones de ecuacion de ecuaciones de
Pares de paises cointegracion  cointegracion cointegracion| cointegracion cointegracion cointegracion
Costa Rica - Honduras 0.0042 0.0900 1 0.5448 0.4676 0
Costa Rica - Nicaragua v 0.1101 0.0580 0 0.2395 0.0909 0
El Salvador - Guatemala 0.0000 0.0308 2 0.2494 0.1072 0
El Salvador - Honduras "% 0.2624 0.2683 0 0.7518 0.3478 0
El Salvador - Nicaragua 0.0156 0.0038 2 0.4281 0.1038 0
Guatemala - Honduras ¥ 0.2247 0.1327 0 0.9177 0.3978 0
Guatemala - Nicaragua 0.0964 0.0399 1 0.3303 0.1049 0

1/ Se hicieron dos regresiones con MCO utilizando los rezagos segun AIC para el periodo 1991:01 - 2002:12 y se encontré dos ecuaciones de cointegracion al comprobar que los errores eran
estacionarios.

2/ Se hicieron las pruebas para el subperiodo 1992:07 - 1998:12 y se encontré una ecuacién de cointegracion al 5%.

3/ Se hicieron dos regresiones con MCO utilizando los rezagos segun AIC para el periodo 1991:01 - 2002:12 y se comprobd la existencia de una ecuacién de cointegracion.

En conclusidn, con este tercer filtro los pares de paises seleccionados fueron:
El Salvador — Guatemala
El Salvador — Honduras

Guatemala — Honduras

Resta el cuarto filtro, consistente en revelar evidencia con las funciones impulso — respuesta.

13 QMS, 2004.
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5. Funciones impulso respuesta con un VAR no restringido

Con un VAR no restringido, a partir del cual se obtuvieron las pruebas de cointegracion
de Johansen, se estimaron las funciones de impulso respuesta de innovaciones con el método de
descomposicion de Cholesky. Para realizar las pruebas se utilizé la muestra completa, pues, como
se demostro arriba, hay evidencia de que la fuerte asociacion durante el choque petrolero no fue
espuria.

De manera particular interesa evaluar las funciones impulso respuesta de los pares de
inflaciones de paises que pasaron los filtros. Este ultimo filtro pretende identificar alguna
respuesta significativa de las olas inflacionarias entre los pares siguientes: El Salvador-Guatemala,
El Salvador-Honduras y Guatemala-Honduras.

Las olas de inflacién en El Salvador estimulan la inflacién de Guatemala, de manera
creciente hasta el tercer mes, hasta comenzar a disminuir de manera paulatina. En cambio, la
respuesta de la inflacion de El Salvador a una ola de inflacion de Guatemala es muy baja (véase
el gréfico 2.1).

Grafico 2.1

Response of GT_INF to Cholesky Response of ES_INF to Cholesky
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Con relacion a las funciones impulso respuesta entre El Salvador y Honduras, se aprecia
que la respuesta de la inflacién de Honduras ante un estimulo inflacionario de El Salvador tiende
a ser sostenida, con un pico mdximo en el periodo 21. Por su parte, la inflacion de El Salvador
responde negativamente a un estimulo inflacionario de Honduras (véase el grafico 2.2).
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Grafico 2.2
Response of HN_INF to Cholesky Response of ES_INF to Cholesky
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La respuesta de la inflacion de Honduras a un estimulo de Guatemala muestra una
tendencia creciente que alcanza su maximo mds de doce meses después (véase el gréfico 2.3). La
respuesta en torno a los doce meses es aproximadamente un punto porcentual. Por otra parte, la
respuesta de la inflacion de Guatemala a impulsos de la inflaciéon de Honduras es negativa en
todos los periodos.

Grifico 2.3
Response of HN_INF to Cholesky Response of GT_INF to Cholesky
One S.D. GT_INF Innovation One S.D. HN_INF Innovation
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En resumen, en esta seccion se analizd el grado de integracion de las series de las
inflaciones de los paises de la region, concluyendo que, en su mayor parte, representan procesos
integrados de orden uno. A partir de esta informacion se aplicé un procedimiento para filtrar las
quince combinaciones posibles de pares ordenados de inflaciones. El primer filtro probd si los
pares cumplian un porcentaje de importacion proveniente de sus vecinos mayor o igual a 4%. El
segundo filtro probo si las inflaciones entre los pares exhibian una correlacion superior a 30%. El
tercer filtro se dividid en dos partes: la primera selecciond los pares de paises con evidencia de
causalidad Granger; la segunda probd si éstos mostraban una relacion de cointegracién segtn las
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pruebas de Johansen. El cuarto y udltimo filtro probd evidencia de funciones impulso respuesta
significativas con un modelo de vectores autorregresivos no estructurales.

La conclusion principal del capitulo es la evidencia de transmision de la inflacion
calculada con vectores autorregresivos no restringidos en los siguientes paises: de El Salvador a
Guatemala; de El Salvador a Honduras; y de Guatemala a Honduras. En el siguiente capitulo se
analizardn estas evidencias con mayor detalle, incorporando variables determinantes de las
inflaciones en el vector autorregresivo e imponiendo restricciones estructurales.

IV.  UN MODELO ESTRUCTURAL PARA EVALUAR LA TRANSMISION DE
INFLACION

En este capitulo se presentard un modelo de vectores autorregresivos estructural para
evaluar la transmision de inflacion entre los pares seleccionados, con otras variables
inflacionarias bajo control, como el precio internacional del petréleo y la inflacion de
Estados Unidos. Como tarea adicional se evaluard la evidencia de transmision de inflacion en la
variacién de los precios de alimentos y bebidas, el cual presentd la mayor variacion en el periodo
de la muestra y que corresponde a los bienes que se comercian mds en la region.

1. Definicion del modelo VAR estructural

Un modelo con vectores autorregresivos estructurales incorpora restricciones en las
funciones impulso respuesta para hacer independientes los t€rminos de error que los mismos
impulsos generan. Se diferencia del modelo VAR no restringido del capitulo anterior en que
incluye variables adicionales que inciden en el comportamiento de las inflaciones de cada pais y
entre ellos.

Las variables a incluir en el vector, ademds de las inflaciones ya filtradas, inf_a e inf_b,
son las tasas de variacion de los indices de volumen de actividad econdmica de cada pais timae_a
y timae_b, la variacion del tipo de cambio bilateral tzc y la variacion del precio internacional del
petrdleo 7pp. A éste se le denominé Modelo 1. Hay un modelo alternativo que sustituye la
variacién del precio internacional del petréleo por la inflacion de Estados Unidos inf_usa, el cual
se identific6 como Modelo 2. La representacion formal de los vectores utilizados seria la
siguiente:

(inf_a
inf_b

timae_a
timae_b

tt
k p )

Variables del Modelo 1: 3.1
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( inf_ a \
inf_b

timae_a
timae_b

ttc
L inf_usa )

Variables del Modelo 2: 3.2)

a) Precios al consumidor

Como se indicd, las inflaciones corresponden a la variacion interanual del indice general
de precios al consumidor. Se utilizardn las inflaciones generales de los paises que pasaron los
filtros. En un ejercicio siguiente se empleard la variacion interanual del indice de precios del
subgrupo alimentos y bebidas.

b) Indice de volumen de actividad econémica

Como variable de escala se emplea la variacién interanual del Indice Mensual de
Actividad Econémica (IMAE). Su inclusion es pertinente porque, en algunas circunstancias, un
crecimiento economico sostenido por arriba de la tendencia podria generar presiones
inflacionarias por sobrecalentamiento.

c) Tipo de cambio bilateral

Se utilizé la tasa de variacion del tipo de cambio nominal bilateral entre los paises
incluidos en cada VAR estructural, suponiendo que las variaciones bilaterales podrian ser
transmitidas hacia la inflacion general en los paises.

d) Precios del petroleo

Como variable del precio del petrdleo se utilizé la tasa de variacion interanual del precio
del petrdleo West Texas Intermediate (WTI). Como se ha venido mostrando, el precio de los
hidrocarburos ha estado directamente asociado con la inflacion de los paises, sobre todo desde
2003, cuando comenzd a subir de manera fuerte y sostenida.

e) Inflacion de Estados Unidos

La inflacion de Estados Unidos fue calculada como la tasa de variacion interanual en su
propio indice de precios al consumidor. Dada la estructura de las importaciones de los paises de
la regidn, la inflacion doméstica resulta muy estimulada por la variacion de los precios de sus
socios comerciales, en particular Estados Unidos.
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Para seleccionar los rezagos se emplearon los criterios de informacién de Akaike y
Schwarz, mas las pruebas de exclusion de rezagos de Wald. Ante diferencias en el orden de los
rezagos por los criterios de informacion, generalmente se seleccionaron dos rezagos y se
comprobo su significancia estadistica con las pruebas de exclusion.

Como se indicd, la diferencia del VAR estructural con el VAR no restringido es la
inclusion de restricciones en los impulsos para el andlisis impulso respuesta. La incorporacién de
estas restricciones se conoce como “factorizacién estructural”, ' cuyo objetivo es obtener
términos de error ortogonalizados, es decir, no correlacionados con sus propios valores rezagados
ni con el resto de variables en el VAR. Dado que se utiliz6 el software EViews, el tipo de
modelos VAR estructurales emplea la siguiente identidad para el cdlculo de las funciones
impulso respuesta:

Ae,=Bu, (3.3)

donde e; y u, son vectores de tamaiio k, que para estos modelos equivale a seis elementos;
e; es el vector de residuos observados, mientras que u, es el vector de innovaciones estructurales
no observadas que se asumen ortonormales, es decir, valores inicamente en la diagonal y cero en
el resto. A y B son matrices cuadradas estimadas de orden seis. El nimero de restricciones a
aportar conjuntamente para las matrices A y B estd definido por:

K3k=1)

que para estos modelos equivale a 51 restricciones.

Las restricciones utilizadas son de corto plazo y asumen la forma de restricciones de
exclusion utilizando ceros. Para la definicion de las restricciones se crearon las matrices A y B de
(3.1). Los elementos de las matrices con valor “NA” fueron estimados por el software
econométrico. El resto de valores son reconocidos como definidos. Las matrices A y B empleadas
para estos modelos fueron las siguientes:

(1 NA NA NA NA NA)
1 NA NA NA NA
0 0 1 NA NA NA
A= (3.5)
0 0 O 1 NA NA
0 0 0 0 1 NA
L0 0 o0 0 0 1

"% Una ampliacién del uso de restricciones en VAR utilizando EViews puede encontrarse en

QMS (2004), EViews 5 User’s Guide.
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(NA 0 0 0 0 0)
0 NA 0 0 0 0
0 0 NA 0 O0 0
B= (3.6)
0 0 0 NA 0 0
0 0 0 0 NA 0
L 0 0 0 0 0 NA)

Usualmente, las restricciones de la matriz A son del tipo triangular inferior. Sin embargo,
las seleccionadas forman una matriz triangular superior, ya que el objetivo fue identificar la
respuesta de las inflaciones de los paises de la region ante impulsos en el resto de variables, en
particular los de la inflacion de los socios comerciales.

Una vez identificadas las matrices A y B, las restricciones de corto plazo para el Modelo 1
tomarian la siguiente forma:

infa __ inf_a inf_b timae_a timae_b tte tpp
e, " =b,u"" —a,e " —ae, —aue, —a;e —age” (3.7)

inf_b inf_b timae_a timae_b
f b _ bzz u tf_ _ _

tte top
¢, —aye, —a,e, —aye, —aye” (3.8)

timae_a timae_a timae_b tte tpp
e =b,u —a,e, —a;e,  —aze” (3.9)

t t

timae_b __ timae_b tte tpp
t =b,u, —ase, —aze” (3.10)

ttc __ ttc tpp
e =bsu" —ase” (3.11)

e” =b, u” (3.12)

La representacion del Modelo 2 seria muy similar a la anterior, sustituyendo la variacién
de los precios del petréleo por la inflacion de Estados Unidos. Es necesario aclarar que un choque
de la i-ésima variable no solo afecta directamente a la i-ésima variable, sino que es transmitido al
resto de variables enddgenas a través de la estructura dindmica de rezagos del VAR estructural.
De esta forma, las funciones impulso respuesta identifican el efecto de un impulso, choque o
innovacion en los valores actuales y futuros de las variables end6genas.

2. Resultados utilizando las inflaciones generales

El principal hallazgo con los modelos VAR estructural es la evidencia de transmision
significativa de inflacion entre Guatemala—El Salvador, Guatemala—Honduras y El Salvador—-Honduras.
El grdfico 3.1 ilustra una respuesta significativa de la inflacion de Guatemala por impulsos
inflacionarios de El Salvador. El maximo valor se alcanzaria en el noveno mes, con tendencia
descendente asintdtica. La respuesta de El Salvador a choques de Guatemala es de corto plazo. El
maximo se alcanza el primer mes y el decaimiento es inmediato, hasta perder fuerza alrededor del
octavo periodo.
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Grafico 3.1

EL SALVADOR - GUATEMALA

(Modelo 1)
Response of INF_GT to Structural Response of INF_ES to Structural
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De acuerdo con el gréfico 3.2, la respuesta de Honduras ante impulsos desde Guatemala
alcanza su mdximo en el periodo 20 para luego decaer levemente. Guatemala, por su parte, recibe
el maximo impulso en el segundo periodo, pero decae rdpidamente, perdiendo fuerza en el corto
plazo.

La respuesta de Honduras ante impulsos inflacionarios de El Salvador alcanza su mdximo
en el cuarto periodo, comenzando un descenso pronunciado, hasta desaparecer por completo
alrededor del periodo 20 (grdfico 3.3). La respuesta de El Salvador ante impulsos inflacionarios
de Honduras alcanza su maximo en el cuarto periodo, con una declinacion rdpida hacia cero. Las
funciones de respuesta de Honduras y El Salvador son muy similares, pero la respuesta mdxima
ante los choques es mayor en el primero que en el segundo.

Grafico 3.2

HONDURAS - GUATEMALA

(Modelo 1)
Response of INF_HN to Structural Response of INF_GT to Structural
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Grafico 3.3
EL SALVADOR - HONDURAS

(Modelo 1)

Response of INF_HN to Structural Response of INF_ES to Structural
One S.D. Shock INF_ES One S.D. Shock INF_HN
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Los resultados con el Modelo 2 no son sustancialmente diferentes de los encontrados con
el Modelo 1 (grifico 3.4).

En efecto, con el Modelo 2 las respuestas de la inflacién de Guatemala y El Salvador ante
impulso inflacionarios del otro pais no cambian sustancialmente respecto de lo encontrado con el
Modelo 1.

La respuesta de la inflacion de Honduras ante impulsos de Guatemala se reduce casi a la
mitad, aunque sigue mostrando un decaimiento muy leve hacia el final del periodo 24. La
respuesta de Guatemala ante impulsos inflacionarios de Honduras es bastante similar en ambos
modelos, aunque en el Modelo 2 el decaimiento es mds suave que en el Modelo 1.

La respuesta de la inflacion de Honduras ante impulsos de El Salvador es muy similar en
intensidad y tendencia asintética. La respuesta de la inflacién de El Salvador ante impulsos de
Honduras es similar en intensidad, pero el decaimiento hacia cero es mucho mas rapido en el
Modelo 2. A pesar de estas diferencias, se concluye que la evidencia de transmision inflacionaria
entre los paises seleccionados es robusta.

Otra evidencia del modelo estructural utilizando el precio internacional del petrdleo es
que las magnitudes de las respuestas de las inflaciones a sus propios impulsos son significativas.
Esta situacion podria estar asociada con la inercia inflacionaria generada por las expectativas de
los agentes econdmicos. Segun el grafico 3.5, el pais con menor inercia es El Salvador, con
respuesta mdxima de 0,8 en el primer periodo y un decaimiento suave. Guatemala presenta su
mdximo en el segundo periodo, cercano a 0,9, con un decaimiento que pierde significancia
rapidamente en torno al periodo 12. Honduras presenta la maxima respuesta cerca del cuarto
periodo, con un decaimiento asintdtico relativamente suave. Esta inercia ocurre también en el
Modelo 2.
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Grifico 3.4

EL SALVADOR - GUATEMALA; GUATEMALA - HONDURAS;
EL SALVADOR - HONDURAS

(Modelo 2)
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Grafico 3.5

EL SALVADOR, GUATEMALA Y HONDURAS: INERCIA INFLACIONARIA

(Modelo 1)
Response of INF_ES to Structural Response of INF_GT to Structural Response of INF_HN to Structural
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La respuesta de las inflaciones de los paises analizados a impulsos en los precios
internacionales del petréleo es positiva. El principal hallazgo es que las respuestas de las
inflaciones generales son moderadas, pero sostenidas en el tiempo. A pesar de que a principios de
la actual década los precios internacionales del petréleo subieron mucho, no provocaron inflacién
sostenida, a diferencia de la ola alcista iniciada en 2003, cuyo choque podria sefialarse como
“permanente”. En el grdfico 3.6, las funciones impulso muestran un leve decaimiento asintético.

Grifico 3.6

EL SALVADOR, GUATEMALA Y HONDURAS: IMPACTO INFLACIONARIO DE
LOS PRECIOS DEL PETROLEO
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Por el contrario, las respuestas de las inflaciones de los paises ante impulsos inflacionarios
de Estados Unidos fueron moderadas (véase el grafico 3.7). La respuesta de El Salvador es baja
pero sostenida en el largo plazo, lo cual podria estar asociado a la adopcion del ddlar como
moneda de curso legal. La respuesta de Guatemala se desvanece en el corto plazo, mientras que
la de Honduras es baja, con decaimiento asintotico.
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Grifico 3.7

EL SALVADOR, GUATEMALA Y HONDURAS: RESPUESTAS INFLACIONARIAS ANTE
INNOVACIONES EN LA INFLACION DE ESTADOS UNIDOS
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La seccidn siguiente muestra la evidencia de interaccion entre las inflaciones estimadas a
partir del subgrupo alimentos y bebidas.

3. Resultados utilizando las inflaciones del subgrupo alimentos y bebidas

El apartado anterior mostré evidencia de transmision de inflacion entre los paises que
pasaron los filtros. Aunque el propdsito inicial fue encontrar evidencia para quince
combinaciones posibles de paises, inicamente fue posible realizar todas las pruebas y modelos
con tres. Una posible explicacion de haber encontrado tan pocos casos de relaciones de
cointegracion es que algunos componentes del IPC entre paises pueden presentar variaciones
opuestas o que sus configuraciones neutralicen la tendencia de largo plazo, suprimiendo asi las
relaciones de cointegracion.

Para la seleccion del subgrupo del IPC en cada pais, se realizé un breve andlisis de la
participacion de cada subgrupo en la inflacion general. La informacion estadistica en el Anexo 1,
cuadros 1-6. En Costa Rica, el subgrupo de mayor ponderacion en el total es Alimentos, bebidas
y tabaco (43,0%), con un coeficiente de variacion de 27,4% en el periodo. La participacién de la
inflacién del subgrupo alimentos, bebidas y tabaco en la inflacién general fue de 46,6% durante
el periodo 1996:01-2006:05.

En EI Salvador, los subgrupos con mayor participacion en la inflacion general y la
volatilidad fueron: alimentos y bebidas no alcohdlicas, 31,8%; alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles, 20%; muebles, articulos para el hogar y para la conservacion, 9,1%;
transportes, restaurantes y hoteles, 6,8% cada uno.

En Guatemala, desde diciembre de 2001 hasta mayo de 2006, la mayor proporcion de la
inflacion general es de alimentos y bebidas, 50%. En menor medida, educacién, 10,5%;
transporte y comunicaciones, 9%; vivienda, 8% y equipamiento y mantenimiento del hogar,
6,6%.

246



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

En Honduras, alimentos y bebidas no alcohdlicas, alojamiento, agua, electricidad, gas,
otros combustibles y transporte han aportado alrededor de 63% de la inflacion interanual
promedio en los ultimos afios, con los mds altos coeficientes de variacion de los IPC. Alimentos y
bebidas no alcohdlicas aport6 24,1%.

En Nicaragua, alimentos y bebidas, educacion y vivienda y transporte y comunicaciones
han aportado alrededor del 79% de la inflacion interanual promedio. Alimentos y bebidas aportd
42,2%, periodo 2000:01 — 2006:05.

En la Republica Dominicana, alimentos, bebidas y tabaco tuvo la mayor participacion,
32,7%, no muy lejos de transporte, 23,4% de la inflacion general.

Por lo anterior, se realizo un andlisis de la transmisién de inflacion del grupo de alimentos
y bebidas, siguiendo el procedimiento de filtros del capitulo anterior. Se escogié alimentos y
bebidas porque: i) recoge un grupo de bienes comercializables, condicién para que haya
transmision de la inflacidn por el comercio, ii) tiene la mayor ponderacion en el IPC de cada pais,
y iii) marginalmente aporta la mayor inflacién en el periodo de andlisis relevante (véase el
cuadro 3.1).

De manera similar al tratamiento de las series de las inflaciones generales, se procedio a
analizar las caracteristicas estadisticas de las series de la variacion del indice de precios del
subgrupo alimentos y bebidas. Inicialmente se realizaron las pruebas de raices unitarias de
Dickey Fuller Aumentada y de Phillips Perron, complementadas con el andlisis de los
correlogramas respectivos cuando las pruebas arrojaron ambigiiedad.

Cuadro 3.1

Grupos del IPC con mayor participacion en la inflacion de cada pais

Inflacién Caracteristicas del grupo
Periodo Pais romedio
P Nombre Participacién’  Ponderacién”
199601 Costa Ri 118 Alimentos, bebidas y tab 5.5 430
200605 osta Rica . imentos, bebidas y tabaco . .
1994:01 . . .
2006:05 El Salvador 4.4 Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1.4 33.5
2001:01 . .
200605 Guatemala 7.6 Alimentos y bebidas 3.8 38.5
Alojamiento, agua, electricidad, gas y
. 22 19.3
2000:01 Hond 3.7 otros combustibles
500605 onduras .
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2.1 31.8
eot Nicaragua 7.1 Alimentos y bebidas 3.0 38.5
1996:01 Repiublica . .
2006.05 Dominicana 17.1 Alimentos, bebidas y tabaco 5.6 332

1/ Estd expresado en puntos porcentuales del total de inflacion promedio
2/ Se refiere a la ponderacion del grupo en la canasta del IPC
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Segtin el cuadro 3.2, todas las series de las inflaciones del subgrupo alimentos y bebidas
son I(1), excepto la de Guatemala, cuya evidencia es ambigua, y El Salvador, que tendria una
serie estacionaria. No obstante, al usar el andlisis del correlograma en Guatemala y abreviar un
afio la muestra al inicio del periodo de andlisis en El Salvador, ambos resultaron ser series I(1).
La inflacién del mismo subgrupo de Estados Unidos resulté ser una serie integrada de orden 1.

Cuadro 3.2

Prueba de raices unitarias: Inflacion interanual del grupo de alimentos y bebidas

Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
PAISES Caracteristicas sin constant.e, sin con ¢ ‘e, sin ¢ y st.n [ 1 ‘ , co}n [ £ constante: y
tendencia tendencia tendencia sin tendencia  sin tendencia tendencia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
Niveles 112 0 -2.710%* 1 -2.649%%% 1 -1 11 2% -2.405%%* -2.334%%%
Costa Rica
Diferencia 1 | -8.959+ 0 -8.942+ 0 -8.930+ 0 -8.959+ -8.942+ -8.965+
Niveles -3.700+ 0 -4.306+ 0 -4.137+ 0 -3.773+ -4.306+ -4.137+
El Salvador
Diferencia 1 na na na na na na na na na
Niveles -1.203%%% 12 -2.253%kx 12 2.194%kk ]2 -5.470+ -7.613+ -7.024+
Guatemala
Diferencia 1 | -8.959+ 11 -8.943+ 11 -8.859+ 11 na na na
Niveles -0.681#** 13 -1.270%* 13 -3.007** 13 -1.476%%* -1.93 1#* 2271
Honduras
Diferencia 1 | -4.853+ 12 -4.836+ 12 -4.928+ 12 -8.852+ -8.830+ -8.774+
Niveles -1.086% % 12 -2374%kk ]2 D262%kE ]2 -0.977%%* -2.54 3% -2.581%%*
Nicaragua
Diferencia 1 | -3.429+ 11 -3.415++ 11 -3471++ 11 -9.793+ -9.734+ -9.647+
Niveles -0.473%%% 12 -3.237* 12 -3.234%* 12 -1.491%%* -3.749+ -3.736%
Estados Unidos
Diferencia 1 | -6.246+ 11 -6.208+ 11 -6.144+ 11 -13.159+ na -13.113+

* No se rechaza Ho. Al 1%:; ** No se rechaza Ho. Al 5%:; *** No se rechaza Ho. Al 10%.

+ Ho. se rechaza al 1%; ++ Ho. se rechaza al 5%; '+++ Ho. se rechaza al 10%.

Como en la segunda seccidn, en esta se selecciond un grupo de pares de paises con una
relacion comercial medida a través de sus importaciones de la region igual o superior a 4%. El
andlisis inicia con los siguientes pares de paises:

Costa Rica — Honduras
Costa Rica — Nicaragua
El Salvador — Guatemala
El Salvador — Honduras
El Salvador — Nicaragua
Guatemala — Honduras
Guatemala — Nicaragua

Se obtuvieron las correlaciones de los paises para elegir los pares con asociacién lineal
alta, lo que contribuy6 a elegir los pares a recibir tratamiento de los modelos VAR. De acuerdo
con el cuadro 3.3, la mayoria de paises presentaron coeficiente de correlacion mayor a 30%,
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salvo las correlaciones de Guatemala con Honduras y Nicaragua. La correlacion es mayor en el
periodo del aumento mas permanente del precio del petrdleo (2003-2006), al ser comparada con
la del periodo anterior (1996-2002). Los resultados son similares a los del andlisis de las

inflaciones generales.

Matriz de correlaciones de las inflaciones del grupo de alimentos

Cuadro 3.3

PAISES Periodo: 1996:01 - 2006:05
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
El Salvador 0.71 - -- -- -.-
Guatemala 0.35 0.58 -- -- -
Honduras 0.72 0.71 0.17 -- -.-
Nicaragua 0.64 0.46 0.13 0.49 -.-
Estados Unidos 0.35 0.65 0.34 0.48 0.31
PAISES : Periodo: 1996:01 - 2002:12 :
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
El Salvador 0.74 -.- -.- -- -.-
Guatemala 0.20 0.55 -.- -- -
Honduras 0.83 0.82 0.22 -- --
Nicaragua 0.58 0.42 -0.07 0.53 -.-
Estados Unidos 0.42 0.71 0.36 0.68 0.25
PAISES : Periodo: 2003:01 - 2006:05 :
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
El Salvador 0.59 - - -.- -.-
Guatemala 0.91 0.78 -.- -.- -.-
Honduras 0.86 0.70 0.91 -.- -.-
Nicaragua 0.85 0.73 0.89 0.80 -.-
Estados Unidos 0.19 0.60 0.25 0.21 0.46

Posteriormente se realizaron las pruebas de causalidad de Granger para los paises con los
requisitos de participacion mayor a 4% de las importaciones de otro pais en sus importaciones
totales y un alto grado de correlacién. Los resultados de esta prueba, presentados en el cuadro
3.4, sugieren excluir al par formado por Nicaragua y El Salvador. Cabe sefialar que se efectuaron
las pruebas de cointegracion de Johansen, encontrdndose al menos una ecuacién de cointegracién

para cada modelo realizado.

Segun el test de causalidad de Granger, los pares de paises seleccionados para la

modelacion econométrica fueron:

Costa Rica — Honduras
Costa Rica — Nicaragua
El Salvador — Guatemala
El Salvador — Honduras
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Cuadro 3.4
Pruebas de causalidad de granger (pares de paises seleccionados)
Hipétesis nula Rezagos Probabilidad Rezagos Probabilidad Rezagos Probabilidad
P 8951 1996:01 - 2006:05 8981 1996:01 - 2006:05 8951 1996:01 - 2006:05

HN_INF no Granger Causa a CR_INF 2 0.2272 3 0.2569 4 0.3128
CR_INF no Granger Causa a HN_INF 2 0.2708 3 0.0289 4 0.0447
GT_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.2289 3 0.5187 4 0.7662
ES_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.3379 3 0.0041 4 0.0016
HN_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.4212 3 0.4786 4 0.5679
ES_INF no Granger Causa a HN_INF 2 0.0475 3 0.0914 4 0.0023
NI_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.4370 3 0.5613 4 0.3798
ES_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.9305 3 0.9640 4 0.8275
NI_INF no Granger Causa a CR_INF 2 0.2536 3 0.3802 4 0.5674
CR_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.0053 3 0.0532 4 0.0604

El modelo es un VAR estructural que incluye la inflaciéon del grupo de alimentos y
bebidas de los pares de paises seleccionados y la del grupo de alimentos y bebidas de

Estados Unidos.

En coherencia con las pruebas de causalidad, las funciones impulso respuesta de
Costa Rica y Nicaragua sefialan una mayor respuesta inflacionaria del subgrupo alimentos y
bebidas del segundo ante impulsos del primero. Segin el procedimiento del Capitulo II, no se
encontré evidencia de causalidad Granger, ni relaciones de cointegracion con las inflaciones
generales para ambos paises. Es probable que la variabilidad de los subgrupos del IPC de ambos
paises neutralicen los traslados de inflacion. Hay evidencia de traslado de inflacion de Costa Rica

a Nicaragua por alimentos y bebidas.

Segtin el grifico 3.8, la respuesta de la inflacion de alimentos y bebidas de Nicaragua a
impulsos inflacionarios del subgrupo de Costa Rica, alcanza su mdximo en el sexto periodo, para
luego decaer asintético y acelerado. Alimentos y bebidas de Costa Rica parece no responder en

similar magnitud a impulsos de Nicaragua.

Grafico 3.8

Response of INFA_NI to Structural Response of INFA_CRto Structural
One S.D. INFA_CR One S.D. INFA_NI
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La respuesta de Honduras a impulsos inflacionarios de alimentos y bebidas de Costa Rica
es significativa, con una permanencia superior a doce periodos. La inflacion de alimentos y
bebidas de Costa Rica no parece responder fuertemente a impulsos en Honduras (véase el
grafico 3.9). Por lo anterior, existe evidencia de traslado de inflacion a través del subgrupo

alimentos y bebidas de Costa Rica hacia Honduras.

Grafico 3.9
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En El Salvador—-Guatemala habria evidencia de que la transmision de inflacién de
alimentos y bebidas va mds del primero al segundo que viceversa (véase el grafico 3.10). La
respuesta de Guatemala ante impulsos de El Salvador decae rdpido y desaparece en menos de seis
periodos. El decaimiento de la respuesta de El Salvador también es rdpido, con su mdximo en

torno al segundo periodo.

Grifico 3.10
Response of INFA_GT to Structural Response of INFA_ES to Structural
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La respuesta de la inflacion a partir del subgrupo alimentos y bebidas en Honduras ante

impulsos de El Salvador resulté superior a la que se podria haber encontrado a la inversa. La
evidencia es similar a la de las inflaciones generales. Segun el grdfico 3.11, la inflacion del
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subgrupo en Honduras ante impulsos de El Salvador supera los 1,2 puntos porcentuales en torno
al segundo periodo, mientras que la respuesta de El Salvador ante impulsos de Honduras alcanza

su mdximo, 0,5, cerca del cuarto periodo. El decaimiento es asintético en ambos casos.

Grafico 3.11
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Otra evidencia es que la magnitud de la inercia inflacionaria del subgrupo de alimentos y
bebidas de cada pais parece mayor que la inercia de la inflacion general. La mayoria de las
respuestas a los impulsos son de corto plazo y rdpido decaimiento.

En cuanto a la inflacién de alimentos y bebidas ante impulsos inflacionarios del mismo

subgrupo en Estados Unidos, la magnitud de las respuestas es mayor que las arrojadas por la
ecuacion de la inflacion general (véase el gréfico 3.12). El pais que mds reacciona ante choques
inflacionarios de alimentos y bebidas de Estados Unidos es El Salvador, lo cual podria ser

resultado de su adopcion del délar como moneda.
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V. CONCLUSIONES

El procedimiento para filtrar las combinaciones posibles de paises permitié analizar la
transmision de inflacion en un grupo de paises. Los pares de paises con estructura de
importaciones igual o superior a 4%, una correlacion igual o superior a 30%, haber pasado la
prueba de causalidad Granger y de cointegracion Johansen, y mostrar evidencia de reaccion ante
impulsos inflacionarios en un modelo VAR bivariado no restringido, fueron El Salvador—-Guatemala,
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Guatemala—Honduras y El Salvador-Honduras. Las mayores evidencias de reaccién son las de
Guatemala a impulsos de El Salvador, de Honduras a impulsos de Guatemala y de Honduras a
impulsos de El Salvador.

Dadas las limitaciones del modelo simple, se procedié a incluir variables de las
inflaciones en el vector y a identificar el VAR estructural para obtener resultados. La principal
conclusion es la existencia de significativa transmision de inflacion entre El Salvador—-Guatemala,
Guatemala—Honduras y El Salvador-Honduras. Se corrobora el sentido de la transmision de
inflacion obtenido con el VAR no restringido. La robustez de estas conclusiones fue corroborada
por idénticos resultados de un modelo con variacion del precio del petrdleo y otro modelo con
inflacion de Estados Unidos. Es notorio que la respuesta inflacionaria de los paises a choques de
precios del petrdleo resultase moderada pero sostenida. Por otra parte, las respuestas de los paises
a impulsos inflacionarios de Estados Unidos son moderadas y breves, salvo en El Salvador, que
ato su inflacion a la de Estados Unidos al adoptar el ddlar.

La inexistencia de relaciones de largo plazo o de cointegracion en el resto de pares de
paises puede deberse a que los subcomponentes de los indices de precios al consumidor
neutralizan la transmision incluida en la inflacion general. Con el procedimiento de filtros de las
inflaciones generales se obtuvieron las funciones impulso respuesta a partir del subgrupo
alimentos y bebidas. El principal hallazgo fue identificar transmision de inflacion de alimentos y
bebidas de Costa Rica a Honduras y Nicaragua, y menos a la inversa. Se corrobora el traslado de
inflacién de alimentos y bebidas de El Salvador a Guatemala y Honduras, y menos a la inversa.

Estos resultados sugieren continuar los esfuerzos por desacelerar el ritmo inflacionario en
los paises miembros del CMCA y coordinar sus politicas macroecondmicas. La integracién
econdmica de la region se estd acelerando, anuncio de que la transmision de inflacion puede ser
cada vez mds importante.
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ANEXOS

Anexo 1

Cuadro 1

Costa Rica: Principales estadisticas de la inflacién general y por subgrupos (1996:01 - 2006:05)

Desviacion Coeficiente
Ponderacién* Participacion Media  Maximo Minimo Estdandar de Variacion
General 100 11.8 11.8 19.5 7.5 2.6 221
Alimentos, bebidas y tabaco 43.0 5.5 12.8 211 6.4 3.5 27.4
Vestuario y calzado 9.6 0.6 6.1 13.6 2.6 2.4 38.4
Vivienda 12.6 1.4 111 29.4 0.0 6.1 55.0
Muebles y accesorios 9.6 1.1 11.3 21.7 8.0 2.9 25.6
Cuidados médicos 5.3 0.7 13.3 27.8 7.6 3.5 26.5
Transporte 9.0 14 15.4 34.0 41 6.5 0.0
Esparcimiento y educacion 6.7 0.7 10.0 171 7.6 1.8 17.6
Otros bienes y servicios 4.2 0.5 11.8 27.6 6.6 4.0 33.9
Cuadro 2
El Salvador: Principales Estadisticas de la Inflacion General y Subgrupos (1994:01 - 2006:05)
Ponderacion Participacion Media Maéximo Minimo Desvi.?cién Coefif:iellte
Estandar de Variacion
General 100 4.4 4.4 12.2 -1.2 3.2 721
Alimentos y bebidas no
alcohdlicas 33.49 14 41 225 -6.4 5.1 123.9
Bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes 1.06 0.1 5.5 17.3 -0.8 5.2 94.3
Prendas de vestir y calzado 6.61 0.0 0.5 9.6 -4.3 3.5 663.5
Alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles 15.9 0.9 5.5 17.2 -0.6 4.1 75.3
Muebles, articulos para el hogar
y para la conservacion 7.29 0.4 6.1 14.6 0.3 3.1 50.9
Salud 417 0.2 6.0 16.8 1.1 3.6 59.6
Transporte 10.35 0.3 3.0 134 -8.5 5.0 166.7
Comunicaciones 0.81 0.2 24.3 2751 0.0 70.9 2921
Recreacion y cultura 6.09 0.1 1.2 9.7 -3.2 2.8 222.9
Educacion 242 0.2 10.2 21.6 1.8 5.6 54.4
Restaurantes y hoteles 6.12 0.3 5.4 18.3 -1.0 5.0 915
Bienes y servicios diversos 5.69 0.2 2.8 15.1 -1.5 3.6 126.5
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Cuadro 3

Guatemala: Principales Estadisticas de la Inflacion General y por Subgrupos (2001:12 2006:05)

Desviacion Coeficiente de

Ponderacion  Participacion Media Maximo  Minimo Estandar Variacion
General 100 7.6 7.6 10.3 4.6 1.5 19.3
Alimentos y bebidas 38.50 3.8 10.0 14.6 4.0 3.1 31.6
Vestuario y calzado 6.50 0.3 4.5 7.5 3.0 1.4 29.9
Vivienda 9.90 0.6 6.0 1.7 1.7 2.5 41.3
Equipamiento y
mantenimiento de la casa 7.80 0.5 5.9 8.0 3.8 1.0 16.9
Conservacion de la salud 5.10 0.3 6.4 8.4 4.8 1.0 16.3
Transporte y comunicaciones 10.60 0.7 6.2 14.9 0.7 3.2 52.3
Esparcimiento, equipos y
servicios recreativos 3.60 0.2 6.1 12.9 0.0 3.1 50.8
Educacion 10.90 0.8 7.4 11.3 4.2 1.9 25.4
Otros bienes y servicios 7.10 0.4 6.1 10.6 1.6 2.1 34.7

Cuadro 4
Honduras: Principales Estadisticas de la Inflacion General y Subgrupos (2000:01 - 2006:05)
Concepto Ponderacion Participacion Media Mediana Maximo Minimo Desv@c:on Coeflc_len_t’e
Estandar  de Variacion

General 100.0 8.7 8.7 8.7 12.2 5.8 1.5 17.1
Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas 31.8 2.1 6.7 6.7 11.9 2.0 2.7 40.9
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 0.4 0.0 95 93 172 5.0 28 296
Prendas de Vestir y Calzado 8.2 0.6 78 76 113 5.0 18 207
Alojamiento, Agua, Electricidad,
Gas y Otros Combustibles 19.3 22 11.3 103 192 6.1 37 329
Muebles y Articulos para la
Conserv. del Hogar 6.7 05 7.9 78 110 6.2 1.0 12.3
Salud 37 05 12.6 79 265 57 76 60.3
Transporte 9.1 1.2 13.4 13.6 31.0 1.2 7.0 52.1
Comunicaciones 1.7 -0.0 -0.3 12 167  -16.3 83  -2864.3
Recreacion y Cultura 40 0.2 55 50 102 2.0 22 395
Educacion 3.1 04 14.6 144 177 106 23 16.1
Restaurantes y Hoteles 7.2 0.6 77 7.7 97 5.9 0.9 11.8
Cuidado Personal 5.2 03 6.5 56 123 47 2.1 32.0
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Cuadro 5

Nicaragua: Principales estadisticas descriptivas de la inflacion general y subgrupos (2000:01 - 2006:05)

Concepto Ponderacion  Participacion = Media Mediana Maximo  Minimo D;ssgszi;" Co;;i;:i;ecr;‘t;de

General 100.0 7.1 7.1 7.2 10.8 3.1 2.6 36.3
Alimentos y bebidas 38,5 3.0 7.7 8.8 13.4 0.6 3.9 51.0
Vestuario y calzado 6.5 0.2 2.4 2.4 3.4 1.6 0.5 20.5
Vivienda 9.9 0.7 7.1 7.3 12.4 3.4 2.4 33.8
Equipamiento y mantenimiento

de la casa 7.8 0.4 5.1 4.8 8.4 2.9 1.9 37.5
Conservacion de la salud 5.1 0.4 70 68 105 48 16 226
Transporte y comunicaciones 10.6 1.2 109 112 241  -44 6.4 58.9
Esparcimiento, equipos y

servicios recreativos 3.6 0.2 6.0 5.3 14.6 1.5 3.2 52.7
Educacién 10.9 0.8 7.3 7.0 10.4 6.3 0.9 12.3
Otros bienes y servicios 71 0.3 45 4.6 6.2 29 1.0 205

Cuadro 6

Republica Dominicana: Principales estadisticas de la inflacién general y por subgrupos (1996:01 - 2006:05)

Desviacion Coeficiente

Ponderacion*  Participacion Media Maximo  Minimo Estandar de Variacion
General 100.0 171 171 66.3 -0.3 18.4 107.8
Alimentos, bebidas y
tabaco 33.2 5.6 15.3 90.7 -8.2 25.2 164.4
Vestuario y calzado 7.8 0.9 10.1 46.6 1.8 12.5 124.2
Vivienda 9.3 1.5 15.1 49.6 2.6 12.2 80.8
Muebles, accesorios y
equipos domésticos 7.5 0.9 10.9 61.2 -7.7 17.0 154.9
Salud 4.1 0.6 141 46.5 1.5 11.9 0.0
Transporte 16.0 4.0 21.8 89.4 -9.1 241 110.3
Diversion, entretenimiento
y cultura 2.7 0.3 10.6 73.6 -11.6 18.7 177.0
Educacion 54 0.8 141 31.3 6.1 7.7 54.7
Hoteles, bares y
restaurantes 7.2 1.4 19.8 81.2 -2.0 22.3 113.0
Bienes y servicios
diversos 6.8 1.1 14.5 32.3 1.1 8.8 60.9
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Cuadro 7

Costa Rica: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del

petrdleo y la inflacion

1996:01 - 2006:05

General

Alimentos, bebidas y tabaco
Vestuario y calzado
Vivienda

Muebles y accesorios
Cuidados médicos
Transporte

Esparcimiento y educacion

Otros bienes y servicios

-0.02
-0.18
-0.08

0.13
-0.06
-0.35

0.40
-0.11
-0.14

2003:01 - 2006:05

0.41
0.34
0.37
0.51
0.28
-0.49
0.13
-0.26
-0.23

Cuadro 8

El Salvador: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflacion

General

Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes

Prendas de vestir y calzado

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion
Salud

Transporte

Comunicaciones

Recreacion y cultura

Educacion

Restaurantes y hoteles

Bienes y servicios diversos

1994:01 - 2006:05

-0.17
-0.17

0.01
-0.10
-0.29
-0.12
-0.06

0.44
-0.08
-0.08
-0.18
-0.25
-0.11

2003:01 - 2006:05

0.53
0.37
0.23
0.12
0.30
0.52
0.27
0.63
-0.09
0.52
-0.30
-0.50
0.33
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Cuadro 9

Guatemala: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflacién

General

Alimentos y bebidas

Vestuario y calzado

Vivienda

Equipamiento y mantenimiento de la casa
Conservacion de la salud

Transporte y comunicaciones

Esparcimiento, equipos y servicios recreativos
Educacion

Otros bienes y servicios

2001:12 - 2006:05

0.02
-0.04
0.72
0.11
-0.46
-0.56
-0.35
0.50
-0.61
-0.47

2003:01 - 2006:05

0.48
0.42
0.56
0.61
-0.18
-0.28
0.26
0.16
-0.23
0.24

Cuadro 10

Honduras: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflacion

General

Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas

Bebidas Alcohdlicas y Tabaco

Prendas de Vestir y Calzado

Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
Muebles y Articulos para la Conserv. del Hogar
Salud

Transporte

Comunicaciones

Recreacion y Cultura

Educacion

Restaurantes y Hoteles

Cuidado Personal

1992:01 - 2006:05

-0.12
-0.19
-0.06
-0.24
-0.07

0.12
-0.14

0.19
-0.08
-0.41
-0.23
-0.30
-0.22

2003:01 - 2006:05

0.56
0.40
-0.36
-0.03
0.16
0.08
0.07
0.67
0.00
0.13
-0.22
0.14
0.27
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Cuadro 11

Nicaragua: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflacién

General

Alimentos y bebidas

Vestuario y calzado

Vivienda

Equipamiento y mantenimiento de la casa
Conservacion de la salud

Transporte y comunicaciones

Esparcimiento, equipos y servicios recreativos

Educacion

Otros bienes y servicios

2000:01 - 2006:05

0.56
0.08
0.63
0.64
0.15
0.03
0.81
0.19
-0.25
0.00

2003:01 - 2006:05

0.41
0.39
0.43
0.10
0.31
0.15
0.48
0.16
-0.11
0.17

Cuadro 12

Republica Dominicana: Correlaciones entre la tasa de variacidn de los precios del
petrdéleo y la inflacion

General

Alimentos, Bebidas y Tabaco
Vestuario y calzado

Vivienda

Muebles y Accesorios

Salud

Transporte

Diversion, Entretenimiento y Cultura
Educacion

Hoteles, Bares y Restaurantes*

Bienes y Servicios Diversos

1991:01 - 2006:05

0.03
-0.01
0.13
0.10
0.05
0.17
0.06
-0.02
0.17
0.07
-0.07

2005:09 - 2006:05

0.29
0.14
0.10
0.06
0.19
0.16
0.47
0.13
0.34
0.44
0.48
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Grafico 1

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Costa Rica hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grifico 2

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
El Salvador hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grafico 3

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Guatemala hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grifico 4

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Honduras hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)

80%

EMCMCA EXCMCA OM EEUU OX EEUU

60%

53%

40%

20% 1

0%

1995 2000 2005

264



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

50%

40%

30% 1

20%

10%

0%

Grafico 5

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Nicaragua hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Fuente: Elaborado por SECMA, con informacién del SIECA.
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Estructura exportaciones MCCA 2005
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Anexo 2

Cuadro 1

COSTA RICA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables Caracteristicas sin ¢ te,  con constante, constante y sin co ,  COn( ,  constante y
de Ia prueba sin tendencia sin tendencia tendenci sin tendencia  sin tendencia tendencia
P t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
PC Niveles 81647 2 5319™ 2 27712 2 21.5377" 65117 3267
Diferencial | -0.202 5 -6.973* 0 -8.225% 1 -2.305*" -6.982* -8.425*
Inflacién Niveles 2032 2 28617 2 20927 2 2.021" -2.791" -2.019™
interanual | piferencial | 9.546* 1  9.650* 1  9957° 1 -8.139" 8.133" 8321
Niveles 321277 12 09257 12 145177 12 31077 -1.153™ -8.634"
IMAE
Diferencia 1 |-2.294™ 11 3882 11  4078" 11 -26.898" -42.231* na
Tasa IMAE Niveles 214357 2 2417 20 25057 2 2715 -5.163* -5.242*
Interanual Diferencial |-13.513* 1 -13462° 1  -13425% 1 na na na
. . Niveles 3.9357" 2 2488 2 0236 2 14.0377" 4241 0.143™"
Tipo de cambio o
Diferencia 1 |-0.878°" 4 -4.147* 1 -4.922* 1 -2.289"" -5.570" -6.962"
Tasa del tipo Niveles -1.896" 12 4239" 12 41717 12 -1.805" 2,605 2.644"
de cambio Diferencia 1 |-7.594* 11 na na na na 7.175* -7.211* -7.111°
Cuadro 2
EL SALVADOR: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables Caracteristicas sin ¢ , con ¢ , c nte y sin ¢ , con constante, constante y
de la prueba sin tendencia sin tendencia tendencia sin tendencia___sin tendencia tendencia
P t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
— Niveles 5280 1 3292° 0 177677 0 56217 -3.292" -1.776™
Diferencial |-5927° 1  -11.783* 0 -12.174* 0 -9.896" -11.817* -12.201*
Inflacién Niveles 11847 13 1.178" 13 173077 13 2.123" 2414 26827
interanual Diferencial |-5211% 12 -5229* 12 -5186" 12 -9.705* -9.703* -9.689"
Niveles 2328"" 13 28257 13 2257 13 1515 2.541" -7.676"
IMAE
Diferencia 1 |-2.142" 12 3.636° 12 -4274% 12 24.044" -30.606" na
Tasa IMAE Niveles -1.590™ 2 25867 2 3800° 2 -2.865" -5.360" -7.610%
Interanual | piferencial |-15.003* 1 -14963" 1  -14922* 1 na na na
) . Niveles 1.871"" 0 8801" 0  8150* 0 1.507"" 7.713* -7.233*
Tipo de cambio
Diferencial |-11.106" 0 na na na na na na na
Tasa del tipo Niveles 3.033° 12 2964" 12 30377 12 -7.873" -7.994* -8.323"
de cambio Diferencia 1 na na  -6.059" 11 -6.100t 11 na na na
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Cuadro 3

GUATEMALA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables | caracteristicas | S con S ' €y sin I ‘.’ conc t ,  const ey
sin sin sin tendencia __ sin tendencia tendencia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
e Niveles 6711 1 0521 1 1011”1 9.659"" 0.618™"" 0.774™
Diferencial |-1.9077 5  -10024" 0  -10026" 0 -5.347" -10.059* -9.968"
Inflacién Niveles  [-1.58177 12 23377 12 2137 12 -5.846" -8.941% -7.988"
interanual Diferencia1 |[-11.237° 11 -11.249* 11  -11.191" 11 na na na
Niveles 4550 13 047677 13 19037 13 0.1557 2,603 -5.629*
IMAE
Diferencia 1 [-1.546 13 51100 120 5133° 12 -10.704* -10.680" na
Tasa IMAE Niveles 2373 1 55100 1 -5525% 1 -5.182" -11.092* -11.097*
Interanual Diferencia1 |-23.527° 0 na na na na na na na
Niveles 199777 0 28567 0 2329%¢ 0 19717 -2.859" 2.330™"
Tipo de cambio
Diferencial |-11.918° 0  -12.187° 0 -12.361+ 0 -11.820" -12211° -12.283%
Tasa del tipo Niveles 3.110° 3 3308 3 33427 3 -5.360" -5.576" -5.467"
de cambio Diferencia 1 na na  -8315° 2 -8265° 2 na na na
Cuadro 4
HONDURAS: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables L. sin , con , y sin ', CON C ,  C y
Caracteristicas sin tendencia sin tendencia tendencia sin tendenci sin tend. tendenci
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
pC Niveles 633077 1 04417 1 2283 1 9.574"" -0.990"" 2.688""
Diferencial |-1.733"" 2 97714* 0  9733" 0 -3.227" -9.788" -9.749"
Inflacién Niveles -4770" 12 34587 12 0906 12 3.175" 2296 -1.907™"
interanual Diferencia 1 na na -5.377" 12 -9.326" 11 na -8.283" -8.625"
Niveles 45007 12 011177 12 199477 12 0.857"" 2268 -5.049*
IMAE
Diferencial |-2.609" 12 -4087° 12 -4065" 12 -15.335" 31.411° na
Tasa IMAE Niveles -1.973" 2 3126 2 31617 2 -4.935" -7.952* -7.955"
Interanual | piferencial |-14.188* 1 -14134° 1 -14087° 1 na na na
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Cuadro 5

NICARAGUA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables teristic sin , con y y sin , con ., y
Caracteristicas sin tendenci sin tendenci P sin tendenci sin tendenci L
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
_— Niveles 6980 2 211777 2 10407 2 10.497" 2,657 -1.068™"
Diferencia 1 |-1.883"" 5 -9.468* 1 -9.835" 1 -6.513* -8.723* -8.875%
Inflacién Niveles 15907 4 4124" 1 4202 1 1117 -2.884" -3.423"
interanual Diferencial |-10.774* O na na na na -11.183" -11.221% -11.628"
Niveles 3214 13 0715 13 11934 13 0577 -3.348" -7.381%
IMAE
Diferencia 1 | -2.862" 12 -5.273* 13 -5.260" 13 -27.553" -30.015" na
Tasa IMAE Niveles  [-3.269" 1 5746 2 5962° 2 6.715* 9.247* 9.418"
Interanual Diferencia 1 na na na na na na na na na
Niveles  [3.180™7 0 2255 0  8975* 0 2,982 2208 -9.059*
Tipo de cambio
Diferencial |-4.876" 3 -12.306" O na na -11.301" -12.267" na
Tasa del tipo Niveles  [-20491* 0 21037 0 20570 0 23.784* -31.687" -31.774*
de cambio Diferencia 1 na na na na na na na na na
Cuadro 6
REPUBLICA DOMINICANA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables Caracteristicas sin constante, con constante, constante y sin ¢ , Conc te, constante y
de la prueba sin tendencia sin tendencia tendencia sin tendencia___sin tendencia tendencia
P t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
pC Niveles 1871 3 0450™ 3 12237 3 3.6017" 1.405™" 04347
Diferencia 1 | -3.449* 2 -3.979* 2 -4.161* 2 -6.073* -6.887* -7.136"
Inflacién Niveles 3930 3 5037" 3 .5208% 3 -3.435* -3.748" 37414
interanual Diferencia 1 na na na na na na na na na
) . Niveles  [0.110™ 3 -1476™ 3 26317 3 0.328"" -1.310™" 23617
Tipo de cambio
Diferencial | -5.657* 2 -5.715% 2 -5.702* 2 -11.330* -11.355% -11.330"
Tasa del tipo Niveles 4288° 4 46100 4 46917 4 -3.226" -3.322° -3.3107
de cambio Diferencia 1 na na na na na na na -12.221% -12.256*
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Cuadro 7

OTRAS SERIES: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables Caracteristicas sin constante, sin con , sin c y sin , con y
tendencia denci tend. sin tendencia sin tend tendenci
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
Precio del petréleo Niveles 20757 0 1459 0 -0.188 0 2379 23317 0.283""
crudo (PPC) Diferencial [-11.735° 0  -11.843* 0  -10.722" 1 -11.657* -11.693" -12.218*
Niveles 2,529 12 -3.010* 12 -3.588" 12 -11.462* -11.429* -11.393*
Tasa PPC
Diferencia 1 -5.077" 11 -5.074% 11 -5.058" 11 na na na
Niveles 6.739" 2 18797 2 0410 2 9.898""" 2592 04327
IPC USA
Diferencia1 [-1.539" 5 9.869" 1 -101550 1 -6.415" -8.193" -12.672%
Niveles 01067 12 1732 12 23147 12 0.075" 21127 2457
Tasa IPC USA
Diferencial | -4.006* 11  -3995% 11  -4181* 11 9.794* 9.767" -9.749%

* No se rechaza Ho. Al 1%.

** No se rechaza Ho. Al 5%.
*#* No se rechaza Ho. Al 10%.
+ Ho. se rechaza al 1%

++ Ho. se rechaza al 5%

+++ Ho. se rechaza al 10%
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8. UN MODELO MACRQECONOMETRICO REGIONAL PARA
CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA®

José Manuel Iraheta Bonilla
Carlo§ Manuel Blanco Odio
Miguel Angel Medina Fonseca

L. Introduccion

Los paises miembros del CMCA, Centroamérica y la Republica Dominicana, se han abocado al
desarrollo de modelos macroeconométricos para estimar funciones de oferta y demanda
agregadas, precios y, en algunos casos, ecuaciones de interés para sus esquemas monetarios,
como reglas de Taylor, sostenibilidad fiscal y funciones del crédito privado, entre otras. 15
Ademads de ttiles para el andlisis y el prondstico, estos modelos facilitan cuantificar efectos de
choques internos y externos sobre la economia.

En esta linea de accion, la SECMCA ha unido su esfuerzo, elaborando un modelo macro
econométrico por agregacion temporal de variables de los paises. Su mayor contribucién es
permitir una vision regional del comportamiento econdémico, aportando informacion
macroecondmica regional a los hacedores de politica econdmica y monetaria. También podrian
ser beneficiados otros agentes publicos y privados, asi como publico en general.

El modelo es de periodicidad anual y tiene un enfoque keynesiano, lo que supone una
oferta ilimitada de recursos, pero empleo abundante de calificacién media y baja. Es, pues, un
modelo orientado a la demanda, la cual determina la oferta, que no tiene restriccion. En gran
medida, el modelo refleja la realidad de Centroamérica y la Republica Dominicana, pues sus
economias son muy pequefias y abiertas, con altas tasas de desempleo y subempleo, y una
relativa subutilizacidn del capital. En menor medida, en algunos paises se tendrian restricciones

Preparado por Manuel Iraheta y Carlos Blanco, economistas consultores SECMCA, y Miguel
Medina, economista visitante, BCN. Sus comentarios no representan la opinion de la Secretaria Ejecutiva
(SECMCA) o del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA). Se agradece la valiosa contribucion de
Juan Carlos Moreno de la Sede Subregional de la CEPAL en México y la asistencia técnica de los
consultores Luis Miguel Galindo y Horacio Cataldn para la realizacién de un ejercicio inicial de
modelacion en la semana del 16 al 20 de abril 2007. Los autores recibieron valiosas sugerencias en una
presentacion de resultados preliminares en el VI Seminario Taller de Capacitaciéon en Modelos
Econométricos, 23 al 27 de abril de 2007, México, D.F. Finalmente, se agradece el apoyo de las
autoridades de la Secretaria Ejecutiva, Lics. Alfredo Blanco, Secretario Ejecutivo, y William Calvo,
Subsecretario Ejecutivo.

"> El esfuerzo de modelacién econométrica se enmarca en el proyecto "Fortaleciendo las
Capacidades de Andlisis de la Politica Macroeconémica en Centroamérica y el Caribe", financiado por
DESA y coordinado por la Sede Subregional de la CEPAL en México y la Secretaria Ejecutiva del
CMCA.
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de empleo calificado en industrias maquiladoras sofisticadas, servicios relacionados con la
exportacion, como centros de llamadas, software y servicios administrativos y financieros.

La metodologia es de cointegracion y mecanismos de correccion de error (ECM en
inglés), con estimacion de funciones que muestran la correccién de los desequilibrios de
coyuntura y el retorno al equilibrio de largo plazo en el PIB, consumo de los hogares, formacion
bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones y precios. Adicionalmente, se estima una
ecuacion de largo plazo del ingreso nacional disponible para vincular el PIB con el consumo de
los hogares y se plantea un sistema de ecuaciones de resolucion simultdnea con identidad para el
mercado de bienes y servicios.

El uso principal del modelo es el prondstico, pero puede aplicarse a la simulacién de
choques internos y externos transmitidos por variables exdgenas.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera: la primera seccion
presenta un modelo macroeconémico regional (MECA), identificando las principales relaciones
entre oferta y demanda agregada; la segunda seccion explica la metodologia utilizada y el
procedimiento para arribar al sistema de ecuaciones simultdneas; la tercera seccion presenta el
tratamiento estadistico de las series utilizadas, considerando la agregacion de series por pais; la
cuarta seccion comenta la evolucidén econdmica segun las principales variables del modelo; la
quinta seccion expone y analiza algunos resultados segun preceptos econdomicos; la sexta seccion
presenta los supuestos para elaborar prondsticos, asi como los resultados de dos simulaciones con
choques de variables externas. Finalmente se hacen algunas reflexiones sobre tareas y
necesidades para ampliar y mejorar el modelo.

II. UN MODELO MACROECONOMETRICO REGIONAL

El MECA descansa en la identidad bdsica de la macroeconomia o ecuacion de equilibrio del
mercado de bienes y servicios. El principal componente de la oferta agregada, el Producto Interno
Bruto (PIB) es funcidn irrestricta de determinantes internos y externos. Seguin Barro, 1991 y
Barro y Sala-i-Martin, 1995, algunos determinantes internos clave son el acervo de capital y la
fuerza de trabajo. Cuantificar su participacion y estimar la productividad total de los factores son
dos de los grandes retos de la investigacion. En esta linea, los estudios que incluyen variables
sociodemogréficas y financieras han cobrado relevancia (SECMCA, 2003). Sin embargo, esta
primera version del modelo no ha formulado una ecuacién con esos factores hasta no tener
mejores estimaciones del empleo y el capital.

El MECA incluye también determinantes externos, cuya identificacion considera tamafo,
apertura y grado de reaccion de las economias ante choques externos. De ahif que, como es usual,
se especifique una ecuacion para el producto con una variable econdmica representativa de los
principales socios comerciales.

La definicion de un modelo macroecondmico para los paises miembros del CMCA

considera lo expuesto por Galindo y Cataldn (2003), quienes documentan los esfuerzos de
modelacion del PIB y los componentes de la demanda agregada de cada pais centroamericano.
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Por ser un modelo econdmico regional, El MECA también ha tomado en cuenta la experiencia de
la Unién Europea [Dieppe (2005)].

1. Funcion del Producto

La ecuacién de largo plazo del PIB regional a precios constantes (y,) es formulada en
funcién del PIB de Estados Unidos, principal socio comercial de la regién (y,). A su vez, la

formacion bruta de capital fijo a precios constantes (I) entra en esta funcion por su reconocido
efecto multiplicador. Tomando en cuenta la incidencia de la modernizacidon de los sistemas
financieros en el crecimiento econdmico, se incluye la riqueza financiera (RF), representada por
el agregado M3 real. 16 14 siguiente es la especificacion del PIB regional con los signos
esperados:

Y. =f [yf,RF,,I,]

El vinculo entre el PIB y el ingreso nacional disponible (IND) se realiza mediante una
relacion funcional que considera el ingreso neto por transferencias corrientes del exterior (TR):

IND, = f [yt,TRt]

No se ha planteado una identidad ingreso-PIB porque algunos paises no tienen el detalle
de los ingresos netos a factores, componente que falta en la funcion planteada.

2. Funciones de Demanda Agregada

Las funciones de demanda agregada tienen implicito el modelo IS-LM de una economia
pequeiia y abierta al comercio y a los flujos de capital global. Asi, en el largo plazo, la formacion
de capital fijo (I) se plantea como funcién del PIB para capturar su efecto acelerador; de la tasa
de interés para incorporar un costo de oportunidad (i); del riesgo asociado a cambios en los
precios (RISK) y de un efecto riqueza asociado al agregado monetario amplio. La especificacion
de la funcion de inversion es:

I, =f( v, i, RISK, RF)

El consumo de los hogares a precios constantes (C) se formula como funcion estable del
ingreso nacional disponible, de la tasa de interés, del riesgo vinculado a la variacion de precios y
de la riqueza financiera con la que se pretende capturar el efecto riqueza del gasto de los

16" M3 = M2 + bonos en poder del puiblico y de instituciones financieras no monetarias. M2 =

M1 + depdsitos de ahorro y plazo en moneda nacional. M1 = billetes y monedas en circulacién +
depositos transferibles. M3 se deflacta con el indice de precios al consumidor (IPC).
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117 L. . . . . .
hogares. ~" En principio, el signo de la tasa de interés es ambiguo en razon de que los efectos
sustitucion y riqueza se contraponen a las decisiones de gasto de los hogares, aunque es muy
probable que, dado el desarrollo financiero incipiente en la region, prevalezca el primer efecto.

La especificacién para el consumo es la siguiente:
C,=f( IND,, i, ,RISK, RF)

Las exportaciones a precios constantes (X) se modelan como funcién de la demanda
externa y de los términos de intercambio (7T1). La primera se aproxima con el PIB de
Estados Unidos. Es de esperar que una mejora en los t€rminos de intercambio, provocada por un
aumento de los precios promedio de las exportaciones o una disminucién de los precios de
importacion, incida positivamente en el volumen exportado, dada la escala de la economia
regional. La especificacion para exportaciones queda de la siguiente forma:

Xt =f y;k;TIt
+ O+

Las importaciones a precios constantes (M) se modelan en funcion de la demanda interna,
representada por el PIB regional, y también de los términos de intercambio. Un incremento de la
demanda interna alentaria el aumento de las importaciones, mientras que un aumento del precio
las deprimiria. Las importaciones estarian definidas segun:

Mt =f Y. ;TIt
. -

El gasto de consumo del gobierno se considera variable exdgena, en tanto que la variacion
de existencias es una variable de ajuste en la identidad del mercado de bienes y servicios. 118

3. Funcion de precios

Dado que las economias de la regidén son pequefias y abiertas, el mercado internacional las
hace tomadoras de precios muy sensibles. Por ello, la ecuacién de largo plazo incorpora los
precios de principales socios comerciales ( p; ). Se conoce que el tipo de cambio nominal (TCN)
incide en los precios domésticos, pues existe un efecto traspaso importante en todos los paises,
salvo El Salvador, cuya economia estd dolarizada. Finalmente, se espera que niveles del producto
por encima de su potencial (YOP) generen presiones sobre la demanda agregada, provocando
variacion en los precios. La especificacion de la funcion precios es la siguiente:

11 . L, . .. . . . ., . .
7 Una mayor especificacion incluirfa ingreso personal disponible, informacién no disponible en

todos los paises.
" En la préctica, los pafses normalmente hacen el cierre de la identidad con el consumo de
hogares y la variacién de existencias.
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P =f (pj )TCN“Ytgapj
+ + +

El MECA da tratamiento estadistico de agregacion de variables nacionales para arribar a
series regionales (Véase la seccion III), haciendo énfasis en el sector real de la economia, sin
considerar explicitamente el mercado laboral y los sectores fiscal y monetario/financiero. Esto
ultimo justificado porque la ausencia de politica monetaria regional torna superfluas las
ecuaciones de demanda dinero y las reglas de politica monetaria.

Interesa que la variable endégena de cada ecuacion manifieste una relacion de equilibrio
respecto de las variables exdgenas, lo que implica que la solucion de las ecuaciones converja en
el largo plazo en un valor asintético. Dado que en la especificacion del modelo varias ecuaciones
incluyen entre sus variables exdgenas algunas variables enddgenas de otra ecuacidn, es
conveniente superar la endogeneidad con un sistema de resolucién simultdnea. La descripcion de
la metodologia econométrica se aborda a continuacion.

III. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Los modelos econométricos son eficientes cuando reproducen razonablemente el comportamiento
histdrico de las variables. Es deseable que los residuos estimados en cada ecuacion de largo plazo
(cointegracion) no presenten comportamientos tendenciales o estacionales, esto es, que sean
estacionarios, no necesariamente incorrelados. El MCE requiere que los residuos de las
ecuaciones no presenten correlacion serial, sean homoceddsticos y deseablemente normales
N(0,1). Un uso del modelo, es la simulacién de escenarios con los efectos de choques exdgenos,
por ejemplo, una desaceleracion de Estados Unidos o un choque de precios del petrdleo. De ahi
que estos ejercicios requieran la comprobacién de estabilidad de los pardmetros, aunque no la
multicolinealidad, irrelevante para prondsticos, salvo cuando es severa e infla la varianza. Es
primordial comprobar que la significancia estadistica, los signos y el valor de los pardmetros
respondan a los preceptos econdmicos.

Las funciones de cointegracion ya se plantearon, con la siguiente representacion estandar
del MCE:

VY, = o+ D6 BVY, +> 8, (B\VX,, +y(Y-> BX),., +H,

Donde se asume que los niveles originales de todas las variables tienen un nivel de
integracion de orden 1; ¢ es un operador lineal de diferencias; Y es la variable endgena; B es un
operador lineal de rezagos; X; un vector de variables exdgenas; ¥ el mecanismo de correccion de
error, o velocidad de ajuste de desalineamientos transitorios respecto del equilibrio de largo
plazo, y u los residuos ruido blanco de la ecuacién.

Respecto del procedimiento econométrico, primero se identificé el orden de integracion
de las series mediante la observacion de los correlogramas y las pruebas de Dickey-Fuller
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Aumentado y Phillips-Perron. Luego se estimaron las relaciones de largo plazo con pruebas de
cointegracion de Johansen (1988), lo que facilité la construccion del MCE. Enseguida se
elaboraron las ecuaciones de corto plazo con las primeras diferencias de las variables endégenas
y exdgenas, variables de intervencion y el MCE. En las estimaciones se realizaron iteraciones de
lo general a lo especifico y pruebas de diagndstico. Por flexibilidad, en algunos casos se utilizé la
metodologia de cointegracion en dos etapas (Engle y Granger, 1987), aunque se reconoce menos
eficiente que la de Johansen por no considerar la simultaneidad de las dos ecuaciones. En la
primera etapa se estimo la relacidon de largo plazo con minimos cuadrados ordinarios. Luego se
tomo el residuo estimado, una vez corroborada la estacionariedad. En la segunda etapa se
construyd la ecuacion de corto plazo y se verifico que el coeficiente del MCE fuese
estadisticamente significativo y tuviese signo negativo para garantizar la convergencia de largo
plazo. Finalmente, se construy6 el modelo y se resolvié mediante ecuaciones simultdneas.

La resolucion del sistema de ecuaciones vinculante del largo y corto plazos, garantiza la
consistencia y convergencia de los resultados y el equilibrio estadistico entre las variables de
corto plazo por utilizar series estacionarias. 19 Para su resolucién simultdnea, las siete funciones
de comportamiento del MECA requieren 32 ecuaciones e identidades, 25 variables exdgenas y 32
endogenas. Programa: EViews 5.1.

IV. TRATAMIENTO ESTADISTICO

1. Base de datos 2

Los estudios de regiones enfrentan una complejidad adicional a los estudios de paises
individuales: la agregacion de variables, mds cuando las series estadisticas registran cambios
recientes, bien como reformas estructurales, o a consecuencia de la adopcion de nuevas
metodologias. Esta dificultad es mayor en Centroamérica porque la modernizacién de estadisticas
econdmicas marcha desacompasada, lo que arroja afios base diferentes para cada pais. Ademds,
los choques internos y externos no impactan igual a las economias, asi que la interpretacion
regional no siempre puede generalizarse.

El cuadro siguiente detalla las series del PIB y componentes del gasto utilizados, asi como
los casos en que hubo necesidad de empalmar series por simple retropolacion de las variaciones
porcentuales. 121

119
120
121

Las series estacionarias tienen distribucion de probabilidad conjunta invariante en el tiempo.
La base de datos estd disponible para los interesados en la Secretaria Ejecutiva.

El Banco de Guatemala publicé las nuevas cuentas nacionales base 2001 a inicios de 2007,
no obstante, esta serie sélo estd disponible para los afios 2001-2005. El Banco Central de Reptiblica
Dominicana presentd los resultados de su nuevo afio base, 1991, a inicios de 2006, aunque no estaban
todavia disponibles en su sitio Web. Por esta razén se opto por usar las series con afio base anterior en
ambos paises.
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El empalme de las series a precios corrientes y constantes genera una discrepancia
estadistica en la identidad del PIB, consecuencia de la no aditividad del proceso de retropolacion.
Por tanto, la variable de ajuste es la variacion de inventarios.

Las fuentes de informacién de los datos del PIB, consumo final de los hogares, consumo
de gobierno, formacion bruta de capital fijo, variacion de existencias, exportaciones,
importaciones, indice de precios, ingreso disponible, tipo de cambio nominal y agregado
monetario, M3, son los bancos centrales.

Cuadro 1.1

SERIES ANUALES UTILIZADAS EN LA CONSTRUCCION DEL MODELO ECONOMETRICO REGIONAL

PIB y sus componentes

Paises Observaciones
Ano Base Serie
1966 1970-1998 i i i
Costa Rica Empalme de series a precios corrientes y
1991 1983-2006 [constantes.
El Salvador 1990 1970-2006 A pgrtlr de 2000 §e publican series en ddlares
corrientes y en dolares de 1990.
Guatemala 1958 1970-2006 |Se uso la serie base 1958.
Honduras 1978 1970-2006 |Se uso la serie base 1978.
: 1980 1970-1999 |Empalme de series a precios corrientes y
Nicaragua
1994 1994-2006  [constantes.
Republica Dominicana 1970 1970-2006 |Se uso la serie base 1970.
2. Variables exégenas no regionales

Las variables exdgenas internacionales del modelo son: PIB de Estados Unidos, indices
de precios de los principales socios comerciales y precios del petréleo crudo (WTI), las cuales se
obtuvieron de FMI, Penn World Table (Heston, Summers y Aten, 2006) y Energy Information
Administration de Estados Unidos, respectivamente.

El indice de inflacidon internacional se construyd como promedio ponderado de los

principales socios comerciales segtin participacion de las importaciones regionales el afio 2000.
Los socios son: Estados Unidos, México, Alemania, Japon y Panama.
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3. Variables regionales

Una vez empalmadas 122 Jas series de Nicaragua y Costa Rica, se dispuso del conjunto de
datos del PIB y componentes del gasto de todos los paises para el periodo 1970-2006.

A continuacion se describe la metodologia utilizada para agregar las variables de los
paises.

PIB regional

Se calculan los deflactores implicitos del PIB y componentes del gasto de cada pais,
dividiendo el valor a precios corrientes de cada afio entre el valor a precios constantes.

Se cambia el afio base de todos los indices implicitos obtenidos en el paso anterior,
calculdndolos para el afio 2000.

Las variables a precios corrientes se dividen entre sus respectivos deflactores con base
2000.

La serie obtenida a precios constantes de 2000 se divide entre el tipo de cambio de ese afio
para obtener una serie en ddlares equivalentes.

El agregado regional expresado en ddlares del afio 2000 se obtiene de la sumatoria de las
variables del PIB y los componentes del gasto de cada pafs. 123

Inflacion regional

Primero se homogeniza el afio base de los todos los indices de precios de los paises, afio
2000.

El indice de precios regional es el promedio ponderado de los indices de precios
nacionales calculados en el paso anterior, segun tamafio de las economias, obtenido de la paridad
de poder de compra del afio 2001, Banco Mundial.

Indice del tipo de cambio real regional

Se calcula el indice del tipo de cambio nominal multilateral para cada pais con base en la
teoria de paridad de poder de compra.

122
123

El empalme se realiz6 para el afio base mds reciente.

Las estimaciones del PIB regional en ddlares y de la inflacién mejorardn cuando concluya el
Proyecto de Comparacion Internacional (IPC armonizado y cdlculo de las PPA), que coordina la
SECMCA con la CEPAL, Chile, con asistencia financiera de la Comisién Europea.
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El indice de precios externos es un indice ponderado de las inflaciones de Estados Unidos,
Meéxico, Alemania, Japon y Panamd (segun participacion en las importaciones de la region el afio
2000).

El indice del tipo de cambio regional es un promedio ponderado de los indices de tipo de
cambio real, segun participacion del PIB de cada pais, utilizando los valores del PIB paridad de
poder de compra de 2001 del Banco Mundial.

Términos de intercambio regional

Se calculan los valores de las exportaciones e importaciones en ddlares corrientes,
dividiendo sus valores en moneda local entre el tipo de cambio promedio de cada pais, cada afio.

Las series de cada pais, expresadas en ddlares corrientes, se agregan a una serie de
exportaciones e importaciones regionales.

Los deflactores implicitos de las exportaciones e importaciones en ddlares del afio 2000 se
obtienen al dividir el valor de exportaciones € importaciones de cada afio a precios corrientes
entre su valor a precios constantes, este ultimo segin la metodologia ya descrita para los
componentes del PIB.

El indice simple de términos de intercambio regional con afio de referencia 2000 se
obtiene al dividir el deflactor de las exportaciones entre el deflactor de las importaciones.

Tasa de interés nominal y real regional
La serie de tasas de interés activas nominales estd disponible desde 1982.

La tasa de interés nominal regional se calcula como promedio simple de las tasas de
interés nominal de cada pais. 124

A la tasa obtenida se le resta la inflacion regional para obtener la tasa de interés real,
como adaptacion de la hipdtesis de Fischer.

Indice de tipo de cambio nominal regional

A partir de los tipos de cambio nominal promedio mensual se construye un indice del tipo
de cambio nominal para cada pais, base 2000.

El indice de tipo de cambio nominal promedio regional se obtiene al ponderar los indices
del tipo de cambio nominal promedio por el PIB de cada pais, segun la paridad del poder de
compra de 2001, Banco Mundial.

"> En una fase posterior se procurardn tasas de interés ponderadas con algiin criterio de tamafio

de mercado. En todo caso, los niveles de tasa de interés han ido convergiendo en valores menores.
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V.  EVOLUCION ECONOMICA

En el periodo 1970-2006, la actividad econdmica de Centroamérica y la Republica Dominicana
(CARD) muestra un ciclo de crecimiento con una desaceleracion media inicial que llega a su
minimo en 1983. La curva de corto plazo refleja una recesion de dos afios, consecuencia de crisis
politicas y de deuda. A partir de 1983 inicia un periodo de recuperacion/aceleracion que alcanza
su maximo en 1997 y se prolonga casi 15 afos, para atenuarse a fines de los noventa, en un
crecimiento estacionario de 4,4%, todavia superior 2,5 puntos porcentuales al crecimiento
poblacional, aunque inferior al 6% recomendado por la CEPAL y otros organismos (véase el
grafico 4.1).

Los ciclos de crecimiento del principal socio comercial de la region, Estados Unidos, son
relativamente diferentes a los de la region CARD, pues presentan menos volatilidad y sus tasas
de crecimiento varfan mucho menos. Pero a partir de 1994 ha empezado a ser notable la similitud
de tendencias de corto plazo de ambas economias. En el siguiente apartado se comprobard que el
PIB de Estados Unidos es la variable mds influyente en el PIB regional (véase el grafico 4.2).

Grafico 4.1

Centroamérica y Republica Dominicana:
Crecimiento Econémico

10

— Crec Corto P
=—Crec Largo P

" s &
%o s,
7o s,
7 X
7o X
1\9‘90
;\9‘%’
1@&7
{9‘%‘
;\9&0
1900
;\9%
1@%
;\9%
1900
%,
2 %
2,
%

280



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

Grafico 4.2

Estados Unidos: Crecimiento Econémico
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El ciclo de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo o inversién es notablemente
similar al del producto, con adelantos respecto del PIB en su fase minima (1982) y maxima
(1994). La evidencia sugiere que la inversién podria utilizarse también como indicador
adelantado en funciones de prondstico del PIB, lo que superaria los prondsticos ARIMA 'y otras
estimaciones univariadas (véase el grafico 4.3).
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Grafico 4.3

Centroamérica y Republica Dominicana:
Tasa de Variacion de la Inversién Regional
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Menos voldtiles que la inversidn pero igualmente dindmicas han sido las exportaciones,
sobre todo a partir de la apertura comercial y la liberalizacion de las economias en la década de
los noventa. Igual que en inversién, 1982 fue el minimo y 1994 el maximo del ciclo exportador.
Esto confirma que las exportaciones son un indicador general adelantado de la produccién y un
motor de la economia regional. El notable aumento de 1993 fue absorbido principalmente por la
economia norteamericana. De ahi en adelante, las exportaciones han mantenido un crecimiento
promedio de 6%, superior 1.4 puntos porcentuales al del PIB regional (véase el grifico 4.4).

Grafico 4.4

Centroamérica y Republica Dominicana: Tasa de Variacion de
las Exportaciones Regionales
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El comportamiento del ingreso nacional disponible es similar al ciclo del PIB, pero su tasa
media de expansion (4,5%) ha estado casi un punto porcentual arriba de la del PIB en el periodo
analizado. Esto ha sido posible en gran parte por las transferencias de remesas familiares. No
obstante, el gasto en consumo de los hogares ha mantenido un crecimiento medio inferior al del
PIB (3,5%), por lo que una parte del ingreso por remesas podria haber sido destinado al ahorro
(véase el grafico 4.5).

Grafico 4.5

Centroamérica y Republica Dominicana: Tasa de Variacion
del Ingreso Nacional Disponible Regional
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VI. ANALISIS DE RESULTADOS

1. Funcion del Producto

La asociacion de largo plazo entre el PIB regional y el PIB de Estados Unidos podria cobrar mds
relevancia conforme crezca la afluencia en los canales del DR-CAFTA. La participacion de la
formacion bruta de capital en la funcion del producto confirma la existencia de un efecto
multiplicador de la inversion en la generacién de bienes y servicios. El PIB regional presenta una
relacion de equilibrio con otros factores internos de la region, como inversion financiera (riqueza
financiera).

La introduccion de una variable del sistema financiero en la funcién del producto busca
reflejar la contribucion de la banca al crecimiento de la region (SECMCA, 2004).
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Cuadro 5.1

Centroamérica y Republica Dominicana. Funcién del Producto

Parametros estimados
Variable Descripcion (estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo

LPIBKUS Prqducto Inter.no bruto de los Estados 0.4533 0.2564
Unidos a precios constantes

Dinero en sentido amplio regional a

LDK : 0.1250 0.0611
precios constantes

LIK Formamon bruta de capital fijo regional a 0.2751 0.2083
precios constantes

Cc Constante 0.0363

D06 Variable de |Interven0|on por choque 0.0264
temporal en '06

ECM Mecanismo de correcion de error -0.3479

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion.

2. Funcion de Inversion

La inclusion del PIB en la funcion de inversion responde al hecho de que los agentes
toman decisiones de invertir a medida que observan el desempefio de la actividad econdmica. En
algin momento, el crecimiento del producto ejerce un efecto acelerador sobre la inversion. 125
(véase el cuadro 5.2).

Dado que la tasa de interés real representa el costo del crédito, a mayor costo de fondeo,
menos posibilidades de inversion, pues su incremento superaria las tasas de rendimiento de la
inversion real. Asi, el costo de oportunidad de la inversion modifica las decisiones de los agentes,
induciéndolos a adquirir instrumentos sustitutos de la formaciéon bruta de capital, como
inversiones financieras. En la ecuacion de corto plazo la tasa de interés relevante es la nominal.

Se ha considerado importante incorporar una variable de precios relativos referida a la
variacién de los precios internacionales del petrdleo, descontado el efecto de los precios al
consumidor como indicador de la inflacion interna. Los datos reflejan una relacion inversa entre
inversion y precios relativos de hidrocarburos. Incrementos de precios del petréleo superiores a la
inflacién regional desalientan la inversion porque aumentan costos de produccién y reducen
rendimientos.

' Si bien el efecto es simultdneo, recuérdese que la periodicidad del modelo es anual. En

periodicidades mayores, el efecto del PIB sobre la inversion podria aparecer rezagado.
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Cuadro 5.2

Centroamérica y Republica Dominicana. Funcion de la Inversién

Parametros estimados
Variable Descripcion (estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo

Producto interno bruto regional a precios

LPIBK 0.8675 2.3179
constantes

TIAR Tasa de interés real -0.0208

TIA Tasa de interés nominal -0.0161

Precios internacionales del petréleo
LPPK deflactados por el IPC regional -0.1075

C Constante -0.0590

ECM Mecanismo de correcién de error -0.0952

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion.

3. Funcion de Consumo

En el largo plazo, el consumo final resulta sensible al ingreso nacional disponible y a la
tasa de interés real (véase el cuadro 5.3). El ingreso nacional disponible incide positivamente en
el consumo de los hogares, y ha cobrado relevancia los tltimos afios por el constante aumento de
las remesas familiares en la mayoria de los paises. La tasa de interés real incide en forma
negativa, impulsando el efecto sustitucion sobre el efecto ingreso por inversiones financieras. Al
cobrar mayor importancia el crédito al consumo, el aumento de las tasas de fondeo limita el
consumo de las familias mds de lo que lo estimula el aumento de riqueza financiera.

En la relacion de corto plazo hay evidencia de una asociacion inversa entre precios al
consumidor y gastos en consumo, mientras la inflacién reduce la capacidad de compra de los
hogares.

La variable de intervencion es la de los precios internacionales de petréleo, que
aumentaron mucho en 2003-2006. En este periodo, la variable toma valores de uno. La relacion
inversa entre esta variable y consumo muestra disminucion del poder adquisitivo de los hogares
ante aumentos de los precios del petréleo, aunque sélo a corto plazo.
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Cuadro 5.3

Centroamérica y Republica Dominicana. Funcién de Consumo

Parametros estimados
Variable Descripcion (estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo

Ingreso nacional disponible a precios

LINDK 0.9153 0.3665
constantes

TIAR Tasa de interés real -0.0039

LP Ind!ce de precios al consumidor -0.1031
regional

(o Constante 0.8077 -

D0306 Variable de |nter\(enC|on por’choque -0.0137
temporal en precios de petréleo

ECM Mecanismo de correcion de error -0.5779

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion.

4. Funcion de Exportaciones

Las variables estdn vinculadas con el nivel de actividad de Estados Unidos,
confirmédndose una asociacion estable de largo plazo (véase el cuadro 5.4).

Una mejora de los términos de intercambio derivada de aumentos del precio promedio
neto de las exportaciones, provoca un incremento de la funcién exportaciones de largo plazo,
aunque en el corto plazo habria un price puzzle de los términos de intercambio exportaciones.

La funcién exportaciones incorpora dos variables de intervencion para explicar cambios
en el intercepto y la pendiente de la serie. La variable de intervencion asociada al intercepto
pretende recoger el efecto en las exportaciones de los sucesos econdmicos, sociales, politicos y
militares de finales de la década de 1970 y de la llamada década perdida, los ochenta. En ese
periodo, el ritmo de expansion del producto y las exportaciones disminuy6 notablemente, después
del fuerte crecimiento fomentado por el modelo de sustitucién de importaciones. La segunda
variable de intervencion (efecto de mas largo plazo) recoge el dinamismo de las exportaciones
regionales a partir de la apertura comercial y la liberalizacion econdmica en la década de 1990,
dinamismo asociado a la inversién extranjera, principalmente en maquila textil y electrénica.
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Cuadro 5.4

Centroamérica y Republica Dominicana. Funcion de Exportaciones

Parametros estimados

Variable Descripcion (estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo

LPIBKUS Prod_ucto interno bruto de los Estados Unidos a 0.1600 1.4195
precios constantes

LTI Términos de intercambio 0.1818 -0.3425

C Constante

DTB I\g/’azmable de intervencion por aceleracion desde 0.0140

D9206 * Variable de intervencién por mayores

DLPIBKUS exportaciones a USA desde '92 0.0095 1.1790

D7991 Var|aPIe_ de intervencion desaceleracion -0.0352
economica 79-91

ECM Mecanismo de correcién de error -0.7087

n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion.

5. Funcion de Importaciones

La ecuacion de las importaciones es funcion positiva de la demanda interna en el largo y

en el corto plazo plazos. Las importaciones aumentan conforme se expanden el consumo, la

inversion y el gasto corriente del gobierno, pues en todas estas variables hay un componente
importado muy importante. Desde otra Optica, las importaciones aumentan con la actividad

productiva regional (véase el cuadro 5.5).

Cuadro 5.5

Centroamérica y Republica Dominicana. Funcion de Importaciones

Parametros estimados

Variable Descripcion (estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo

LPIBK Producto interno bruto regional a precios 1.4613 26676
constantes

LPS Indl_ce de precios al consumidor de los paises - -0.5881
s0cios

c Constante 7.8028 0.1936

D82 Varllable de intervencién por choque temporal . 0.1040
en '82

D93 Varllable de intervencién por choque temporal . 0.1626
en '93

ECM Mecanismo de correcién de error -0.1281

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion.
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En la ecuacién de corto plazo hay suficiente evidencia para afirmar que existe una
relacion inversa entre las importaciones y la inflacion de los socios comerciales. Es decir, un
incremento en la inflacion de los socios comerciales de la region encareceria el precio promedio
de importacion, provocando una reduccion del volumen importado.

Las variables dummy incluidas en la ecuacidon de corto plazo responden a choques
observados en la tasa de variacion de las importaciones, sobre todo en periodos de ajuste
econdmico que afectaron el comportamiento de esta variable.

6. Funcion de Precios

De acuerdo con la evidencia, la funcién de precios depende del tipo de cambio regional a
largo y corto plazos (véase el cuadro 5.6). El traslado de la variacion del tipo de cambio hacia la
variacion regional de precios es aproximadamente 85% en el largo plazo y 40% en el corto plazo.
Esto subraya la importancia de los regimenes cambiarios en la determinacion de la inflacion en la
region. Ello indica que, de ser exitosas las modificaciones de los regimenes cambiarios en
algunos paises, podria producirse una convergencia en tasas de inflacion menores o proximas a la
inflacién de los principales socios comerciales.

La inflacién de los socios comerciales también resultd ser determinante en los precios
regionales a todos los plazos (véase el cuadro 5.6). En la ecuacion de corto plazo se introdujo una
variable de intervencion para el desmedido incremento del precio internacional del petréleo. Este
precio enorme estd directamente vinculado a los precios de hidrocarburos y transporte
domésticos, lo que en periodos de alta volatilidad, como los dltimos afios de la muestra, resulta
util para fines de prondstico.

Cuadro 5.6

Centroamérica y Republica Dominicana. Funcion de Precios

Parametros estimados
Variable Descripcion (estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo

Indice de tipo de cambio nominal

LTCN . 0.8521 0.3927
regional

LPS Ind’me de premos al consumidor de los 13115 0.8096
paises socios

LPIBK GAP Brecha del producto 0.5408

C Constante 5.2202

LPP * D0306 Varlgble de |nte’rvenC|on p(l)r choque en 0.1309
precios de petrdleo desde '03

LP * D8891 Variable de |nterlvenC|on por choque 0.3138
temporal desde '88

ECM Mecanismo de correcion de error -0.1815

n.a: no aplica. -.- no entra en la funcion.
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En el largo plazo, la brecha del producto parece afectar positivamente la inflacién. En la
medida en que la produccion crece por arriba de su nivel potencial, el incremento de la demanda
agregada presiona los precios regionales, fendmeno conocido como sobrecalentamiento de la
economia. Esto pone de manifiesto la importancia del monitoreo del ciclo de la actividad
productiva para adelantar medidas de politica orientadas a minimizar los efectos no deseados en
los precios al consumidor.

VII. PRONOSTICOS

Como se indico en la seccion del tratamiento econométrico, se construyd un modelo para resolver
simultdneamente el sistema de ecuaciones con fines de prondstico. La solucion del modelo
requiere la asignacidon de valores esperados de las variables exdgenas en el horizonte del
prondstico. Para asegurar la confiabilidad de la informacion del modelo, se consultaron las
estimaciones del FMI y la Administracion para la Informacion de Energia del Gobierno de
Estados Unidos. En el caso de las variables exdgenas de origen regional, se utilizaron modelos
ARIMA bajo el supuesto de que la estructura estocdstica se mantiene invariable ante choques en
el horizonte del prondstico.

La informacion del crecimiento econdmico de Estados Unidos y las inflaciones de los
principales socios comerciales se obtuvo del World Economic Outlook del FMI. La informacion
sobre prondsticos de los precios internacionales del petréleo se obtuvo de la pdgina Web de la
Agencia de Informacién de Energia. Las estimaciones del dinero en sentido amplio, tipo de
cambio nominal, términos de intercambio, tasas de interés, gasto publico y transferencias
corrientes son resultado de modelos ARIMA, no precisamente los mds eficientes en plazos
mayores a seis meses. ¢

De acuerdo con el FMI, la economia de Estados Unidos se desaceleraria, al pasar de un
crecimiento de 3,2% en 2006 a uno de 2,2% en 2007. Para 2008 se espera una aceleracion
(2,8%). Las inflaciones de los socios comerciales de los paises de la region disminuirian de 2,8%
en 2006 a 2,1% en 2007. Sin embargo, se espera que en 2008 el crecimiento de los precios se
acelere hasta alcanzar 3,1%. Respecto de los precios del petrdleo, luego del fuerte crecimiento en
2006, se prevé una disminucién de 2,7% en 2007 y un leve crecimiento en de 0,7% en 2008.

En el resto de variables exdgenas del MECA estimadas con modelos ARIMA se observan
los siguientes comportamientos: desaceleracion del ritmo de expansion de los agregados
monetarios amplios; ligera aceleracion del ritmo de depreciacion del tipo de cambio nominal;
recuperacion en los términos de intercambio; reduccidn de las tasas de interés; menor ritmo de
crecimiento del gasto publico, aceleraciéon de las transferencias corrientes en 2007 vy
desaceleracion en 2008.

126 Se prevé probar otras técnicas de prondstico basadas en modelos multivariados en versiones

futuras del MECA.
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Con base en estas proyecciones, se corrié el modelo y se obtuvieron los resultados del
cuadro 6.2. Lo destacable es la desaceleracion del crecimiento econdmico en 2007 y 2008, con un
comportamiento similar para las variables de demanda agregada. Por el lado de la inflacién
habria una importante desaceleracion en 2007 y un significativo repunte en 2008.

Cuadro 6.1

Centroamérica y Republica Dominicana:
Supuestos Basicos de los Prondsticos del Modelo Econométrico Regional

Variable Descripcion Fuente Tasas de variacion *
2006 2007 2008

LDK Dlne.ro en sentido amplio regional a Estimaciones con Tramo-Seats 10.4 7.8 7.8
precios constantes

LPIBKUS Prc?ducto |nter_no bruto de los Estados ~ World Economic Outlook, Oct/07, 3.2 19 19
Unidos a precios constantes FMI

LPP Precios internacionales del petréleo LEJréeArgy Information Administration, 15.7 5.8 5.8

LPS Inqlce de plreC|os al consumidor de los  World Economic Outlook, Oct/07, 28 24 3.1
paises socios FMI

LTCN Indice de tipo de cambio nominal Estimaciones con ARIMA 5.1 6.0 6.9
regional

LTI Términos de intercambio Estimaciones con ARIMA -1.5 1.1 21

TIA Tasa de interés nominal Estimaciones con ARIMA 14.6 14.2 141

GK Gasto publico a precios constantes Estimaciones con ARIMA 6.3 4.3 3.5

LTR Transferencias corrientes de la balanza g2 ciones con ARIMA 105 11.1 8.6
de pagos a precios constantes

* Para la TIA son tasas de interés nominales

Cuadro 6.2

Centroamérica y Republica Dominicana:
Resultados de los Pronésticos del Modelo Econométrico Regional

Variable Descripcion Tasas de variacion
2006 2007 2008

LPIBK Proqucto interno bruto regional a 6.6 5.0 4.0
precios constantes
Formacion bruta de capital fijo

LIK regional a precios constantes 9.7 9.0 5.4
(endéaena)

LCK Consumo de los hogares a precios 6.1 5.6 48
constantes

LXK Exportaciones a precios constantes 7.5 3.2 4.8

LMK Importaciones a precios constantes 8.3 8.8 6.2

LP Indice de precios al consumidor 73 6.9 8.2

regional
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Tomando este ejercicio de prondstico como escenario base, se hizo un ejercicio de
simulaciéon (véase el cuadro 6.3), modificando los supuestos para incluir una mayor
desaceleracion de Estados Unidos (escenario 1). Todo lo demds constante, si el crecimiento
econdémico de Estados Unidos se desacelera hasta 1,2% en 2007 y 1,8% en 2008, el efecto
inmediato seria una mayor desaceleracion de la actividad productiva de la regién respecto del
escenario base, de 5,0% en 2007 a 4,8%. En 2008 el crecimiento dejaria de ser 4,0% (escenario
base) y pasaria a 3,9% (escenario 1).

Retomando el escenario base y suponiendo ahora una modificacion de la tasa de variacion
del precio internacional del petréleo (escenario 2), que fuera un choque en 2007, prolongado en
2008, todo lo demds constante, incidiria en la inflacion regional, desalentando la inversion. Si el
choque de 2007 es un incremento del precio de los hidrocarburos de 8,7%, la inflacidn pasaria de
6,9% (escenario base) a 7,3% (escenario 2). Suponiendo que el precio del petréleo aumentara
18,5% en 2008, la expansion de los precios se aceleraria, de 8,2% a 9,8%.

Cuadro 6.3

Centroamérica y Republica Dominicana:
Resultados de simulaciones utilizando el Modelo Macroeconométrico Regional

. Escenario 2
Escenario 1 Cambio en los precios de
Cambio en el PIB de USA .
petréleo
Variable Descripcion Tasas de variacion Tasas de variacion

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Producto interno bruto regional a

LPIBK . 6.6 4.8 3.9 6.6 5.0 3.9
precios constantes
Formacion bruta de capital fijo

LIK regional a precios constantes 9.7 9.0 5.6 9.7 9.0 5.3
(enddgena)

LCK Consumo de los hogares a precios 6.1 5.6 46 6.1 5.6 4.9
constantes

LXK Exportaciones a precios constantes 7.5 1.4 5.7 7.5 3.2 4.8

LMK Importaciones a precios constantes 8.3 8.3 6.1 8.3 8.8 6.1

LP Indice de precios al consumidor 73 6.9 76 73 73 98

regional
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VIII. REFLEXIONES FINALES

Este documento es la primera version de una modelacion econométrica que considera a
Centroamérica y la Reptiblica Dominicana como un solo bloque. La compilacién y agregacion de
datos de los paises, la elaboracion de ecuaciones y la solucion del modelo en horizontes de corto
y largo plazos, han permitido identificar caracteristicas macroecondmicas regionales comunes.

La influencia del crecimiento econémico de Estados Unidos es tal que resulta superior al
efecto multiplicador de la inversion en el corto y en el largo plazos. Las remesas, al formar parte
del ingreso nacional disponible, fueron importantes en la determinacion del consumo. El efecto
sustitucion de las importaciones prevalecid sobre el efecto ingreso. Los precios internacionales
del petréleo resultaron significativos para los precios en el corto plazo. La ausencia de una
politica macroecondmica regional impide a los paises enfrentar juntos choques adversos, como la
desaceleracion de los principales socios comerciales y el incremento sostenido de los precios
internacionales del petréleo.

Este documento destaca las virtudes de la modernizacion de los sistemas de estadisticas
econdmicas en la region, asi como la necesidad de incorporar mds variables y relaciones para
depurar los ejercicios de prondstico y simulacion. De particular importancia serd la incorporacion
explicita del mercado de trabajo y costos laborales asociados, 1o que contribuird a explicar mejor
los desequilibrios del mercado de bienes y servicios y el fendmeno inflacionario. Ello requiere
del esfuerzo adicional de los paises para medir el empleo, el desempleo y los salarios. Datos de
empleo mds precisos mejorarian las estimaciones. Es necesario profundizar los estudios e
incorporar una relacion mds acabada entre los sectores financiero/fiscal y real, pues otras
experiencias sugieren una fuerte interrelacion entre los movimientos de cartera, presumiblemente
adelantados, y la actividad econémica. Conocer mejor esta relacion dard valiosa informacion para
el prondstico.

En la medida en que los paises avancen en la construccion de indicadores de corto plazo y
en la estimacién trimestral del producto y el gasto, la frecuencia del modelo podrd hacerse
trimestral. Se solucionaria en parte el problema de la simultaneidad aparente de las relaciones
anuales y se dispondria de un modelo mds oportuno y mads libre. Seria conveniente realizar
ejercicios con datos de panel para obtener resultados de la interrelacion macroecondmica de los
paises. Asi, el modelo recogeria los cambios provenientes de acontecimientos del resto del
mundo y de medidas de politica y otros eventos de los paises de la region.

No obstante las limitaciones admitidas y lo que falta por hacer, esta primera version del
modelo recoge las principales relaciones econdmicas de la region, con una parte importante de la
demanda externa, la inflacion de paises socios y precios del petrdleo. Se espera que los resultados
y el mejoramiento del modelo motiven a los hacedores de politica macroecondmica y a los
organismos de integracion centroamericana a promover elementos adicionales que mejoren la
comprension de la actividad econdmica de la region.
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9. INFLACION Y CRECIMIENTO /ECON(’)MICO EN CENTROAMERICA,
1980-2007: UN ENFOQUE ECONOMETRICO

Juan Carlos Rivas Valdivia *
Fernando Balbuena Campuzano**

L. Introduccion

La combinacidn perversa de altas tasas de inflacion y bajo crecimiento econdmico observada en
Centroamérica *” en las dos dltimas décadas colocé a los hacedores de politica en la tarea de
reducir la inflacion mediante politicas monetarias restrictivas y control del gasto publico. 128 Sin
embargo, en la mayoria de los casos no se consideraron los efectos de la demanda agregada de
corto y largo plazo como motor de crecimiento porque se asumio, entre otras cosas, la neutralidad
del dinero. Esto ha suscitado una controversia en la determinacion de medidas de politica
econdmica para crear condiciones mds favorables de crecimiento econdmico sostenido y
sustentable al tiempo que hay una lucha frontal contra el aumento de precios.

El problema de la inflacidn y el crecimiento econdmico planteado entre los afios cincuenta
y setenta, consideraba que se podia lograr disminuir la inflacién con una contraccion econdémica
(incremento del desempleo). Si el objetivo de la politica econdmica fuera generar mayor
crecimiento econdomico, tendrian que asumirse incrementos en el nivel general de precios.

Esto se pens6 durante mucho tiempo. Se habia aceptado que el crecimiento econdmico se
relacionaba con mayores tasas de inflacion, presentdndose asi la relacion inversa de la hipdtesis
de curva de Phillips (1958). 12 Eriedman (1977) estableci6 que ciertos choques de precios pueden
generar contraccion del crecimiento, como se ha observado en paises con altas tasas de inflacién.
Sin embargo, la literatura 3% muestra evidencia inconclusa sobre la relacién entre inflacién y

Economista, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), su correo es:
juancarlos.rivas@cepal.org. ** Investigador, Facultad de Ingenieria de la UNAM, su correo es:
balbuefer@yahoo.com. Las opiniones aqui expresadas son responsabilidad de los autores y no
necesariamente coinciden con las de Naciones Unidas. Agradecemos la orientacion de Luis Miguel
Galindo y Horacio Cataldn, los comentarios de Juan Carlos Moreno-Brid y de los colegas que participaron
en el seminario “Politica Macroeconémica y Uso de Modelos Econométricos: Discusion, Debate y
Propuestas para el Siglo XXI”, Banco Central de Costa Rica, San José, Costa Rica, 3 - 4 de diciembre de
2007, donde se presento una version previa de este documento.

127 El 4rea geogréfica de Centroamérica estd formada por Costa Rica, Guatemala, El Salvador,
Honduras y Nicaragua.

' Véase para mayor detalle el Estudio econémico del Istmo Centroamericano 2006 y
perspectivas 2007, CEPAL.

¥ La hipétesis directa de Phillips afirma la existencia de una relacién negativa entre inflacién y
desempleo.

3 . . ., z
%" En la siguiente seccién se abundard al respecto.
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crecimiento econémico en el mundo, lo que ha aumentado la incertidumbre de cémo promover
una mayor actividad econdmica sin generar mayores niveles de precios.

Dadas las caracteristicas de las economias centroamericanas, paises con territorio
pequeiio, con un ingreso por habitante no superior a los 5.000 ddlares, B! fyertemente vinculados
a Estados Unidos via exportaciones, flujo de capitales y remesas, con el mismo idioma, una
importante integracién regional y un proceso de union aduanera, es posible esperar que la
relacion entre inflacion y crecimiento econdmico sea muy similar entre ellos. En este sentido, hay
que buscar evidencia de un comportamiento homogéneo entre inflacién y crecimiento econémico
para los paises, ya que los efectos de corto y largo plazo pueden ser diferentes para cada
economia y es probable que las recomendaciones de politica econdmica para un pais no sean
aplicables a la region en su conjunto.

Asi pues, es necesario apoyar el manejo adecuado de la politica monetaria con
evaluaciones de la demanda agregada real y conocer sus efectos inflacionarios en el crecimiento
de largo plazo. Por ello, el objetivo de la presente investigacion es conocer el vinculo entre
inflacion y crecimiento econémico en Centroamérica y verificar la existencia de una relacion tipo
Friedman entre ambas variables para discernir politicas que no impidan el crecimiento econémico
sostenido y sustentable mientras se combate la inflacion.

Este estudio adquiere mayor relevancia si se consideran los efectos negativos que puede
tener la desaceleracion econdmica de Estados Unidos y el aumento de los precios internacionales
del petrdleo y los alimentos sobre el crecimiento y la inflacion en los paises latinoamericanos.
O bien ante la disyuntiva entre combatir el alza de precios y promover la actividad productiva.

Por ello estimamos un modelo econométrico y analizamos la sensibilidad a choques
externos sobre los factores que determinan la inflacion y el crecimiento econdmico en
Centroamérica. Comparamos y estudiamos las formas factibles de estimacion de los modelos
seglin la literatura y el caso particular de cada pais, destacamos similitudes y diferencias de las
relaciones entre las variables de cada pais y hacemos recomendaciones de politica econdmica.

El resto del documento se distribuye de la siguiente forma: la seccion dos hace una
revision breve de la literatura sobre el tema. La seccion tres plantea el problema con base en la
causalidad de Granger (1987). Con los resultados creamos una especificacion general de la
dindmica del crecimiento econdmico y la inflacion de los paises. La seccion cuatro,
correspondiente a la metodologia y estimacion del modelo, analiza las propiedades estadisticas de
las series y su dindmica de corto y largo plazo mediante funciones estimadas individualmente. La
seccidon cinco presenta los principales resultados. En la sexta seccidon se discuten algunas
simulaciones aplicadas al modelo. La seccion siete presenta las conclusiones.

B Véase CEPAL (2007).
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I1. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura sobre inflacién y crecimiento economico contiene evidencia inconclusa de la
direccion de causalidad y los efectos de una variable sobre otra. Para el caso que nos ocupa, una
relacion positiva entre el aumento de precios y el aumento de la actividad productiva, aunque
otros estudios postulan una relacidon negativa. Esto puede deberse a varias razones. Primera, el
predominio de los estudios tedricos sobre los empiricos; segunda, la heterogeneidad de las
técnicas econométricas empleadas y la falta de rigor en la especificacidn; tercera, la tendencia a
analizar grupos de paises sin considerar su heterogeneidad (no estudian el caso de paises
centroamericanos) y, cuarto, el abordaje indirecto del tema.

Hay, pues, una tradicién que sostiene la existencia de una relacion positiva entre inflacion
y actividad econdmica. Keynes (1936) supuso que un incremento en el nivel general de precios
produce un aumento del empleo debido a la rigidez contractual de los salarios reales, es decir, la
inflacidn es el costo de la actividad productiva y el empleo.

Phillips (1958) encontré que el crecimiento de los salarios nominales y la tasa de
desempleo estaban correlacionados negativamente en el Reino Unido en el periodo 1861-1957.
Lo cual sirvid para que algunos economistas sostuvieran que si una sociedad soporta un poco mds
de inflacién podria obtener menores tasas de desempleo, o lo que es lo mismo, mayor nivel de
actividad econdmica. Mundell (1963) y Tobin (1965) sostuvieron que un incremento de la tasa de
inflacién provoca un desplazamiento de la demanda de dinero y otros activos financieros,
estimulando asi la demanda agregada y el producto.

La curva de Phillips relaciona la inflacidon con el desempleo y sugiere que una politica
dirigida a la estabilidad de precios reduce la actividad econémica y fomenta el desempleo. A
pesar de que esta teoria fue utilizada en muchos paises para mantener el desempleo acotado
mientras se toleraba una inflacién alta, la experiencia ha demostrado que un pais puede tener
simultdneamente inflacion y desempleo elevados en condiciones de estanflacion (alta inflacion y
estancamiento econdmico). La curva de Phillips describi6 bien la experiencia de Estados Unidos
en los afios sesenta, cuando el control de la inflacion incrementd el desempleo y contrajo la
economia. Pero no pudo describir la estanflacion una década mads tarde.

Conviene citar las teorias sobre las expectativas racionales de Lucas, Sargent y Barro, y el
NAIRU (tasa de desempleo no aceleradora de la inflacidn, en inglés), formuladas para explicar
situaciones como la estanflacion. Aqui se dice que la Curva de Phillips (CP) a corto plazo seria
como una CP normal pero desplazada seglin cambian las expectativas. A largo plazo, s6lo una
tasa de desempleo es coherente con una tasa de inflacion estable. La CP a largo plazo, por lo
tanto, seria vertical, asi que no habria relacién entre inflacion y desempleo. 132

Entre los estudios de los efectos negativos de la inflacién sobre el crecimiento econdmico
se encuentran los de Phelps (1967, 1970) y Friedman (1968). Ellos desafiaron los planteamientos
basicos de Phillips, postulando que los individuos tienen un conocimiento incompleto de la

132

Véase para mayor detalle Lucas, 1972, 1987; Sargent, 1986 y Barro, 1976.

296



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

economia y que basan sus decisiones en la fijacion de precios, teniendo en cuenta sus propias
expectativas. La inflacion presente influird sin remedio en la inflacion futura. Una alta inflacion
hoy incita una expectativa de alta inflacién futura. Phelps habia argumentado que cuando la
inflacién actual y la esperada coinciden, se da un “equilibrio de la tasa de desempleo”.

Los estudios de Fischer (1991-1993), Cozier y Selody (1992) y De Gregorio (1993)
encontraron una relacion negativa entre la inflacion y el crecimiento econdmico, usando modelos
de corte transversal para un grupo de paises. Sin embargo, Levine y Zervos (1993) sostienen que
este tipo de resultados no son econométricamente robustos y que solo inflaciones altas o la
aceleracion de la inflacién en paises de inflacion moderada tienen efectos negativos sobre el
crecimiento econémico. >

Estdn los trabajos nodales de Barro (1997), Card y Hyslop (1996) y Sarel (1996), que
confirman una relacidon negativa entre crecimiento econdmico e inflacion, pero no analizan la
direccion de causalidad del fenémeno. Hay otros estudios relacionados; Esquivel (2002) concluye
que en Centroamérica las variables que explican el crecimiento econémico son los incrementos
en productividad y la inversidn en capital humano, los términos de intercambio y el comercio.
Galindo y Cataldn (2003) explican el crecimiento econdmico por la inversioén y el comercio.
Iraheta, Medina y Blanco (2007) analizan la transmisién de inflacion entre los paises miembros
del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA).

Okun (1971) argumenté que en paises con inflaciones altas es mds probable que se
adopten politicas financieras y fiscales inconsistentes con tal de ubicar la inflacién en un rango
politicamente aceptable. Jicome (2001) analiza la independencia de los Bancos Centrales de
América Latina y su papel ante los procesos inflacionarios. Diaz (2003) ofrece una explicacién y
prediccion de la inflacion en mercados emergentes y revisa factores determinantes de la inflacion
y su relacién con otras variables econdémicas. Torres (2000) estudia la relacion entre variables
nominales que influyen en la inflacién y su dindmica en el ciclo econdmico. Ros (2004) analiza
los factores del bajo crecimiento de Centroamérica y su relacién con variables clave: precios,
competitividad, distribucion del ingreso y mercado externo. Hay que destacar que sdlo Esquivel,
Galindo Ros e Iraheta analizan el caso centroamericano en detalle.

La siguiente seccion presenta una descripcion gréfica, estadistica y tedrica de la inflacidn,
el crecimiento econdmico y variables relacionadas en cada pais de Centroamérica. Para ello
presentamos las tasas de variacidn histdricas de la inflacion y el crecimiento econdmico, cémo se
han relacionado en las ultimas tres décadas, realizamos pruebas de causalidad tipo Granger y
mostramos el sustento tedrico y practico de cada variable.

3 . ., . . ., . L.
13 Schwarz (1998) explica que la relacién negativa entre inflacién y crecimiento econémico

puede generarse por distorsiones de la politica monetaria.
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III. EVOLUCION DE LA INFLACION Y EL CRECIMIENTO ECON()MICO Y LOS
FUNDAMENTALES MACROECONOMICOS EN CENTROAMERICA

La combinacion de altas tasas de inflacion y bajo crecimiento econdmico ha caracterizado a la
mayor parte de las economias de Centroamérica. El desempefio histdrico confirma que en los
dltimos 28 afios la inflacion ha estado por arriba del crecimiento econémico, aunque la brecha se
ha reducido recientemente, entre otras razones por el favorable entorno externo vivido hasta
2007.

Grafico 1
INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN CENTROAMERICA, 1980-2007
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL, 2007.

Para tener una vision panordmica de la informacion de cada pafs se realizé un analisis
grafico simple de la relacidn entre inflacién y crecimiento econdmico en los ultimos 27 afios
(véase el gréfico 2). En Costa Rica y Guatemala es notoria la relacion positiva entre las variables.
En términos grdficos, no estadisticos, parece incluso que una relacidn lineal explica bien su
comportamiento. Lo mismo sucede para Honduras. En El Salvador los datos complican el
andlisis: la pendiente de la curva es negativa y no parece que una relacion lineal pueda explicar su
orientacion. En Nicaragua, aunque la pendiente es negativa, hay una concentracion de puntos en
los extremos de la grdfica y una alta aglomeracién de inflacion y bajo crecimiento econémico.
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Grafico 2

INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO: CARACTERISTICAS
DE LAS SERIES, 1980-2007
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL, 2007.

Considerando la evidencia empirica, el andlisis econométrico aplica la prueba de
causalidad de Granger (1987) para determinar el sentido que tiene un cambio de la inflacién
sobre el crecimiento econdmico y viceversa. Si el valor estadistico de la prueba dice que hay
doble causalidad entre las variables endégenas del sistema y/o la direccion de los efectos de una
variable sobre otra, serd factible construir un sistema de ecuaciones simultdneo (si hay doble
causalidad) o no. Los resultados de la prueba de Causalidad para los paises son los siguientes:
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Tabla 1

PRUEBAS DE CAUSALIDAD*

Hipétesis nula Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
I, 10,9327 4,01476 5,34562 0,46075 13,9232

o causa (0:0000) (0,0342) (0,0138) (0,7133) (0,0022)
AY

AY , 11.2746 0,53197 0,01524 3,76717 2,02244

10 causa (0,0005) (0,5955) (0,9849) (0,03006) (0,1769)
IT,

Fuente: Elaboracion propia con datos del anexo estadistico.

Nota: AY ; : Producto Interno Bruto del pais respectivo. Il ; : Inflacién del pais respectivo. *El estadistico
F se presenta con dos rezagos y su probabilidad estd entre paréntesis. Para aceptar la hipdtesis
alternativa la probabilidad debe ser menor a 0,05. Ante variaciones de los rezagos empleados en la
prueba no se presentaron cambios significativos.

En el caso de Costa Rica, la prueba de Granger confirma una doble causalidad entre
inflacion y crecimiento econdmico, indicio fuerte de que la relacion se conservard en el largo
plazo. El caso de Honduras es singular, ya que unicamente se encontrd causalidad del
crecimiento econdémico hacia la inflacién, por lo que las probabilidades de que la relacidon de
Phillips prevalezca en el largo plazo son escasas.

La hipdtesis de causalidad de crecimiento econdmico hacia precios no se verifica en los
casos de El Salvador, Nicaragua y Guatemala, aunque la causalidad en el sentido inverso, de los
precios hacia el crecimiento econdmico, se confirma en los tres paises.

Una vez realizadas las pruebas de causalidad, es posible establecer mediante las
ecuaciones estimadas la relacion econdmica de las variables en el corto y en el largo plazo.
Podemos inferir que la relacion de Phillips podria conservarse para Costa Rica, pero no existe
evidencia fuerte para el resto de los paises.

El modelo tipico de la literatura econdmica para analizar la hipétesis de Friedman B4y

considerar en este documento es el siguiente:
AY, =S, + BIL, + B,z, + ¢,

Donde AY ; mide la actividad econdmica real, generalmente representado por el producto
interno bruto (PIB); I1 ; mide la inflacién, obtenida mediante la tasa de crecimiento del indice de
precios al consumidor; y z . es un vector de variables estacionarias, los cuales pueden
representar choques de precios o de oferta monetaria. Finalmente £ ; es el término de error.

3 Véase Friedman (1977), Phillips (1958) y Mendoza (1988).
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Si el pardmetro S, >0 entonces se cumple la hipétesis de Phillips, es decir, hay
crecimiento econdémico acompafnado de mayor inflacion; mientras que si B, <0, la que se

cumple es la hipdtesis de Friedman, confirmando que a menores niveles de precios mayor
crecimiento econémico.

Para los paises de Centroamérica el modelo tradicional se adapté a dos ecuaciones
dindmicas para determinar los choques externos mediante los t€érminos de intercambio, la oferta
. . . e . . , 1
monetaria y, cuando fuesen significativos, los precios del petréleo. 33

En la primera ecuacidén se estima al crecimiento econdémico como especificacion
dindmica, explicado por la inflacion, el PIB de Estados Unidos y las exportaciones, siempre que
los pardmetros sean significativos. El objetivo es explicar el crecimiento por la demanda
agregada externa, considerando que uno de los motores del crecimiento es el comercio exterior,
Galindo y Cataldn (2003) y Esquivel (2002).

La ecuacién de la inflacidon también es una especificacion dindmica, explicada por la
oferta monetaria, los términos de intercambio para medir el efecto traspaso y, cuando la
. . e .. L. 1
causalidad lo justifique, el crecimiento econdémico. 36

Con estas consideraciones se establece la siguiente especificacion general de la dindmica
del crecimiento e inflacion aplicable a los paises de Centroamérica.

. . . 137
1. Crecimiento Econémico '*

t+m—1

q n m p
AY, =N o *AY,_ +3 B*_ + Y B *AYP i+ Y B, *AEXP,, . +¢, (1)
i=1 i=1

i=n+1 i=m+1

donde:
AY = Crecimiento del PIB
I1, = Crecimiento de los precios al consumidor

AY %, = Crecimiento del PIB de Estados Unidos
AEXP, = Crecimiento de las exportaciones
n<m<p

1 . . s o <
*  Para mayor detalle de las variables del crecimiento econémico en Centroamérica, véase

Galindo y Cataldn (2003), que notan la importancia del sector externo, en especial las exportaciones y el
tipo de cambio.

13 Para mayor detalle véase Barro (1976) y Frisch (1988).

7 En Galindo y Cataldn (2003) y Esquivel (2002) se justifica el uso de estas variables por las
caracteristicas de los paises centroamericanos.
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2. Inflacién '3

I,=% 6"+ 7*AM3,_, + X 7, *ATC,,; + X 7, *APTR +z, (2)

i=l1 i=1 i=s+1 i=t+l1

donde:
AM 3, =Crecimiento de la riqueza

ATC, = Crecimiento del tipo de Cambio

APTR, = Precios internacionales del petréleo
r<s<t

3. Los efectos de la inflacion sobre el crecimiento economico

En la ecuacion (1) el efecto de corto plazo de la inflacion sobre el crecimiento estd dado

Eﬂi *Ht—i

i=1
q

1-> ¢,
i=1

de Phillips se cumple en el corto plazo si £, *I1, , >0 y la de Friedman si S, *I1, , <0. Sin

por el primer coeficiente de la suma », 3, *I1, ,, y en el largo plazo
i=1

. La hipaotesis

embargo, en la dindmica hacia el largo plazo, los signos de las elasticidades pueden cambiar; por
lo que es necesario establecer las circunstancias en que €stos se mantienen o se invierten.

Entonces, la elasticidad de largo plazo dependerd del valor de la suma Y, B, *II, ;. Para el caso

i=1

del cumplimiento de la hipétesis de Phillips > A, *II, , >0 mientras que para prevalecer la

i=1

hipétesis de Friedman tendria que cumplirse que > S, *I1,,<0. En el caso de que

i=1
> B, *I1,, =0 los efectos de corto plazo se eliminardn en el largo plazo, por lo que se estarfa en
i=1

presencia de una curva de Phillips vertical.

1% Traheta y otros (2007) argumentan que el tipo de cambio es relevante en la determinacién de

precios debido al alto pass through observado desde hace 10 afios. Aquino y Sanabria (2007) enfatizan
que para Centroamérica y en especial para El Salvador los precios internacionales del petrdleo y
combustibles tienen una relacion fuerte y estable con el nivel general de precios.

302



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

4. El comercio y el crecimiento econémico

A partir de la ecuacion (1) también se puede estudiar la demanda externa como impulsora
de la actividad econdmica regional (Ros, 2004). Para ello se espera que en el corto y en el largo

m
plazo, los coeficientes correspondientes a E B *AY% iy las  exportaciones

i=n+l

4
E B, *AEXP,  .de los paises de Centroamérica conserven elasticidades positivas.

t+m—i
i=m+1

5. El tipo de cambio y la inflacion

Como sabemos, los periodos de alta inflacion en estos paises estan asociados al deterioro
de los términos de intercambio. El efecto traspaso del tipo de cambio a los precios es significativo
en el corto plazo, aunque no es del todo claro si el efecto ingreso, al incrementarse las
exportaciones, es lo suficientemente fuerte para compensar el efecto costo asociado. Los altos
precios del petrdleo pueden ser otra fuente significativa al repercutir en los precios de los
insumos. Asi, de la especificacidon en la ecuacion (2) esperamos obtener en el corto plazo que

2;@ *ATC,,,, >0; mientras que en el largo plazo el efecto ingreso puede prevalecer o

i=s+1

t
desvanecerse. Es decir, > y, *ATC,,, , 20.

i=s+1

6. La oferta Monetaria

En el caso de la oferta monetaria analizamos los efectos de cambios de la riqueza sobre el
crecimiento econdmico. Un objetivo de esta investigacion es encontrar si en el largo plazo la
demanda agregada tiene efectos en la economia real. Para ello, es indispensable probar si
determinados cambios de politica monetaria pueden afectar el crecimiento econémico. % Por una
parte, de la ecuacion (2) esperamos que en el largo plazo se cumpla que la elasticidad

s

27/,. *AM3,, >0, por lo que los precios se relacionen positivamente con el nivel de riqueza.
i=1
Por otra parte, para determinar si tales efectos impactan la economia real, utilizaremos los
resultados de la causalidad entre inflacion y crecimiento econémico en cada pafs.

Una vez explicada la relacion tedrica y prdctica de las variables en el escenario
centroamericano, en la siguiente seccion se presentard la metodologia econométrica y se estimard
un modelo de ecuaciones simultdneas o por bloques cuando sea pertinente.

9 Véase Schwarz (1998) sobre el papel de la politica monetaria en la determinacién de la

inflacion y el crecimiento econdmico.
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IV. METODOLOGIA ECONOMETRICA Y ESTIMACION DEL MODELO

Descripcion de datos

Esta seccion presenta las herramientas del modelo. Las series utilizadas provienen de las bases de
datos de la CEPAL para el periodo 1980-2007 y son: producto interno bruto real (Y), indice de
precios al consumidor al final de cada afio (IPC), tipo de cambio promedio anual (REXF), precio
promedio del petréleo 140 (PTR), PIB de Estados Unidos a precios constantes, el agregado
monetario M3 y exportaciones reales.

Para obtener las exportaciones reales deflactamos mediante el indice de precios al
consumidor en vez del deflactor implicito del PIB. Lo hicimos asi por construccién del PIB real
(y), que es igual al PIB a precios corrientes (yc) dividido entre el deflactor implicito del PIB
(PCDY), es decir, y=yc/PCDY. Sin embargo, si empledramos en este caso dicho deflactor
podriamos incrementar el sesgo en la relacion negativa entre crecimiento e inflacion. 1t

Metodologia Econométrica

Para determinar la relacion entre el crecimiento econdémico y la inflacion en
Centroamérica se aplicard la metodologia econométrica en dos vertientes. Primero, es importante
saber las propiedades de las series econdmicas empleadas y determinar su orden de integracion
para crear un modelo consistente y evitar la posibilidad de una relacion espuria en el largo plazo.

Posteriormente se construye un Vector Autorregresivo (VAR) para confirmar si existe
causalidad de inflacion hacia crecimiento econdmico o viceversa. Mediante este proceso es
posible justificar la hipédtesis de Friedman o la de Phillips en cada pais y, con los resultados,
formular una ecuacion que represente la dindmica econdmica. El resultado serd un modelo de
ecuaciones que explique la relacion de corto y largo plazo entre el crecimiento econémico y los
incrementos de precios. Si los efectos van en una sola direccion o si existe doble causalidad, serd
posible establecer un modelo mds general.

El empleo de las variables exdgenas en el VAR serd ttil para establecer su significancia
en la dindmica de la inflacion con crecimiento y/o contraccion econdmica. Igual que en la prueba
de causalidad Granger, realizada en la seccion anterior, se probard la causalidad entre inflacién y
el crecimiento econdmico, incluyendo al comercio como factor de demanda externa y la oferta
monetaria. '** Se consideran los choques de oferta en los precios internacionales del petrdleo y
los términos de intercambio para medir el efecto traspaso hacia los precios. 3 De esta manera
serd posible determinar las magnitudes del efecto costo-ingreso en el corto y largo plazo.

140
141

Precio promedio de los futuros del petrdleo tipo West Texas Intermediate para 2008.

Véase Mendoza (1998) para mayor detalle.

En este caso la riqueza estd representada por el agregado monetario M3.

Para una revision mds detallada de este proceso en Centroamérica, véase Iraheta y otros.

142
143

(2007).
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Resumiendo, primero realizamos el andlisis estadistico de las series empleadas mediante
el andlisis de integracion. Luego analizamos si existe una relacion de largo plazo entre la
dindmica de los precios y el crecimiento econdmico en la region para eliminar la posibilidad de
obtener una relacion espuria. Mediante la prueba de cointegracion de Johansen y Joselius (1990)
encontraremos si las series son estacionarias y estdn cointegradas. De existir mds de un vector de
cointegracion, entonces se justifica la construccion de un VAR y posteriormente la estimacion de
un modelo de ecuaciones, por bloques o simultdneo, segtin el caso.

Cada ecuacién deberd cumplir las pruebas econométricas '* y, por tanto, podrd ser
empleada para calcular las elasticidades de corto y largo plazo y, posteriormente, choques en los
términos de intercambio y demanda externa.

Analisis de Integracion

Los métodos mds empleados para determinar el orden de integracion de una variable son
de dos tipos: el de Box-Jenkins y los denominados métodos de contrastes. El primero se basa en
el andlisis de las series temporales en términos grdficos de la serie y el correlograma. ' En el
caso de series estacionarias, la funcion de autocorrelacion declina rapidamente, mientras que con
una raiz unitaria sucede lo contrario.

Estos criterios deben ser tomados con cautela, ya que en ocasiones es dificil detectar los
procesos significativos en series con problemas de tendencia en varianza. En esta investigacion
citamos algunas pruebas de raices unitarias como la de Dickey-Fuller y la de Phillips-Perron.
Complementamos el andlisis con el criterio KPSS. 146 Esta prueba (Kwiatkowsky y otros., 1992)
utiliza como hipdtesis nula la estacionariedad de la serie, a diferencia de las pruebas ADF y PP,
cuya hipotesis nula es que la serie incluya raiz unitaria (Maddala y Kim, 1998). La especificacion
de la prueba se realiza considerando que la serie es estacionaria alrededor de un término
constante (77, ); 6 bien alrededor de una tendencia deterministica (77, ).

Para un andlisis adecuado de las series de datos de la region es importante considerar el
comportamiento grafico y aplicar la transformacion a las variables en consistencia con la teorfa.

La teoria del crecimiento econdmico considera a las variables implicadas en tasas de

L 147 . ) . ‘-
crecimiento. ~ En nuestro caso, la informacién para los paises de Centroamérica es anual, donde
las diferencias estdn dadas por: AY, =LY, —LY, . Por lo tanto, se aplicé la transformacion

logaritmica a las variables en cuestion, de manera que los coeficientes obtenidos son
elasticidades.

Podriamos esperar que las diferencias obtenidas mediante el logaritmo natural de las
variables sean estacionarias. No obstante, en el caso de Costa Rica podemos apreciar que la

' Las pruebas econométricas se aplican de acuerdo con los ocho supuestos del proceso

generador de informacion. Véase Spanos (1986).
%> El correlograma describe la funcién de autocorrelacién simple y parcial.
146 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.
47 Véase Barro (1976).
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inflacion y el crecimiento del PIB no tienen varianza constante (véase el grafico 3). Lo mismo
podemos apreciar para el comportamiento del tipo de cambio y la oferta monetaria,
principalmente durante los primeros afios de la década de los ochenta, no al final del periodo. Por
tanto, no hay evidencia fuerte de que las variables sean estacionarias. Asi, vemos que el andlisis
grafico no nos proporciona la certeza para afirmar un hecho u otro.

Grafico 3
COSTA RICA: COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES, ** 1980-2007

(Tasas de variacion)

24T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

—=— Crecimiento econdmico --+- Inflacion

0.6

0.4

0.2

0.0

T S . . S N S L. B . B U UG
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

—=— Tipo de cambio --+- Riqueza

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL, 2007.

Debido a las carencias del andlisis grafico, es indispensable aplicar las pruebas
estadisticas de raices unitarias para concluir de manera mds acertada si las series son

% A manera de ilustracién sélo se presenta el caso de Costa Rica.
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estacionarias. Los resultados de las pruebas Dickey-Fuller, Phillips-Perron y KPSS son los
siguientes:

Tabla 2

PRUEBAS DE ORDEN DE INTEGRACION

Prueba ADF PP KPSS(4)
ng}l)r;i?fliecacién : B C A B c M, .
Costa Rica
AY K, -2,07(1) -3,97(1) -3,85(1)  -2,88 -4,09 -4,01 0,16(6) 0,14(6)
HfR -4,26(1) -9,14(1) -10,18(1) -1.77 -2,75 -3,45 0,47(4) 0,14(7)
ATC R, -5,03(1)  -3,89(2) -4,49(2) -5,12 -8,81 -7,67 0,41(3) 0,14(6)
AM 3R, -2,06(1) -4,83(1) -447(1) 2,42 -4,80 -4,36 0,33(6) 0,16(7)
AEXP®, -3,46(1)  -4,50(1) -4,44(1)  -5,37 -5,77 -5,77 0,11(6) 0,11(6)

El Salvador

AYSE, -3,06(1)  -3,15(1) -4,15(1)  -4,09 -4,17 -4,85 0,48(3) 0,14(9)
AHfL -4.87(1) -4,82(1) -4,78(1)  -6,43 -6,32 -6,31 0,16(9) 0,15(9)
AEXP*E, -2,66(1)  -2,57(1) -3,03(1) 4,11 -4,01 -4,68 0,31(7) 0,13(9)
AYYS, -0,98(1) -5,33(1) -5,64(1) -1.36 -3,90 -3,82 0,27(9) 0,20(8)
APTR, -3,49(1) -3,46(1) -493(1) -481 -4,75 -5,77 0,40(8) 0,16(8)
Guatemala

AY YT, -1.69(H)* -549(1)* -537(1)* -3,64 -5,49 -5,37 0,14(6) 0,14(8)
HIGT -1.69()* -3,15(1) -3,58(1) -1.70 -3,01 -3,02 0,23(2) 0,12(3)
ATCYT, -2,66(1) -3,43(1) -4,00(1)  -3,35 -3,93 -4,22 0,23(8) 0,14(8)

AAM3YT,  677(1) -6,63(1) -666(1) -1333  -1277  -1294  022(8) 021(@8)
AEXPCT, 336(1) -3,75(1) -3,58(1)  -5.83 6,14 6,05 0,28(7) 0,15(7)

/Continda
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Tabla 2 (Conclusion)

Prueba ADF PP KPSS(4)
Honduras
AY™, 2,63(1)  -5,14(1)  -5,12(1) 2,59 3,45 -3,69 0,39(7) 0,14(7)
AT -499(1) -4,88(1) -4,87(1) -4,54 4,44 437 0,17(8) 0,14(8)
ATC™, 239(1)  -3,19(1)  -3,08(1)  -3,31 4,02 -3,92 0,14(8) 0,14(9)
A AM3HN,  480(1) -4.68(1) -4,56(1)  -8,11 -7.93 7,74 0,19(8) 0,16(8)
AEXP™N ., 307(1) -3.63(1) -377(1) -421 -4,39 -5,03 0,46(7) 0,16(8)
Nicaragua
AY™, 328(1)  -341(1)  -342(1)  -2,88 2,93 2,93 0,15(8) 0,14(9)
e 3,06(1)  -341(1)  -341(1) 275 2,93 2,91 0,16(9) 0,14(9)
ATCN, -480(1)  -4,69(1) -459(1)  -5,63 -5,51 -5,40 0,18(9) 0,17(9)
AM 3¢, -472(1)  -4,62(1)  -451(1)  -554 -5.43 5,31 0,18(9) 0,17(9)
AEXPN, -421(1)  -4,18(1)  -4,09(1)  -4.61 -4,55 -4.46 0,16(9) 0,16(9)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los valores en negrillas indican rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia. Los valores
criticos al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron, en una muestra de
T=100, son de -1,96 sin constante y sin tendencia (columna A), -2,89 con la constante (columna
B) y -3,75 con constante y tendencia (columna C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64). Los valores
entre paréntesis representan el nimero de rezagos utilizados en la prueba segun el criterio de
Schwarz de longitud de rezagos. Para Phillips Perron los rezagos se establecieron de acuerdo con
el criterio Andrews usando Bartlett kernel, aunque se omiten en la tabla. Por su parte,M, y 7,
representan los estadisticos de prueba KPSS con constante y con constante y tendencia, donde la
hipétesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia
deterministica, respectivamente. Los valores criticos al 5% en ambas pruebas son de 0,463 y
0,146 respectivamente (Kwiatkowski y otros., 1992). Periodo 1980-2007.

La tabla 2 presenta algunos estadisticos para determinar si las variables son estacionarias
en términos de la transformacién aplicada. En todos los casos se comparan los valores criticos al
95% de confianza, incluyendo u omitiendo la constante y la tendencia.

Para considerar estacionaria una serie, los valores de la ¢ en tablas de las pruebas
aumentada de Dickey-Fuller y Phillips-Perron deben ser negativos y mayores que el valor critico
de Mackinnon (1989) en té€rminos absolutos. De esta forma se rechaza la hipdtesis nula que
admite la presencia de al menos una raiz unitaria. En el caso de la prueba KPSS, en cambio,

308



CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

aceptamos la hipétesis nula, 49 de acuerdo con los valores criticos de Kwiatkowski y otros.
(1992), confirmando que la serie es estacionaria. Por ejemplo, la diferenciacion de las series
generada por las tasas anuales de crecimiento de Costa Rica y Nicaragua son suficientes para
hacerlas 1(0) al 95% de confianza con los rezagos empleados.

En Guatemala y Honduras, el PIB, el tipo de cambio y las exportaciones expresados en
tasas de crecimiento resultaron estacionarios, pero la inflacion y el crecimiento de la oferta
monetaria resultaron ser I(1) al 5% de significancia, por lo que fue necesario emplear la primera
diferencia de dichas series; tal fue el caso del indice de precios de El Salvador, si bien todas las
variables probaron ser 1(0) al 10% de significancia.

El hecho de que en algunos casos se tengan series con ordenes de integracion distintos
puede tener implicaciones importantes para el andlisis. Una combinacion lineal de este tipo
podria fallar al determinar la relacion de largo plazo entre la inflacidn y el crecimiento, lo que
dificultaria el uso de las variables en un modelo explicativo. Por otra parte, existe el riesgo de que
el efecto de los precios en el crecimiento aparezca como permanente debido a la determinacion
de la inflacién por un proceso estocdstico.

Para evitar el riesgo de trabajar con relaciones espurias, procedemos a realizar el andlisis
de cointegracion, que consiste en encontrar al menos una relacion de equilibrio de largo plazo
entre las variables de estudio. Asi nos aseguraremos de que éstas efectivamente aportan
informacion relevante al modelo.

Analisis de Cointegracion

Los procesos inflacionarios de la re%i(’)n han presentado variacidon no constante, sobre todo
en periodos de crisis, conflictos armados 50 y recesion, como en la década de los ochenta. La
ausencia de datos para un periodo muy largo impide tener certeza de si la inflacion y el
crecimiento econdmico son histéricamente estacionarios. De hecho, algunos paises han sufrido
hiperinflacion contempordnea, por lo que existe evidencia debil de que la inflacion sea
estacionaria.

Otra forma de detectar si la inflacion es 1(0) es mediante el andlisis de cointegracién, que
posibilita establecer la existencia o inexistencia de una relacion de largo plazo entre la inflacion y
el crecimiento. Para resolverlo, las variables empleadas deberdn generar una combinacién lineal
estacionaria, lo que se cumplird siempre que las perturbaciones sean 1(0).

Para encontrar alguna relacion de largo plazo se puede construir un Modelo de Correccion
de Error a partir de una combinacion lineal estacionaria por el método bietdpico de Engle y
Granger (1987). Este procedimiento consiste en estimar la relacion de cointegracion por minimos
cuadrados ordinarios y aplicar posteriormente el modelo de correccion de error, introduciendo los
residuos de la relacidn de cointegracion estimada, desfasados un periodo.

49" Aceptar la hipétesis nula implica que la serie es estacionaria.

%" Por ejemplo, El Salvador experimenté una larga guerra civil entre 1980 y 1992.
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Entre las ventajas de la estimacion bietdpica de Engle-Granger podemos mencionar que el
MCE obtenido es superconsistente en el sentido de que los pardmetros convergen en el valor
poblacional debido a una varianza residual minima (Stock, 1987). Ademads, la consistencia de los
estimadores no se altera porque los parametros de la relacion de cointegracion estén
correlacionados con los errores. Esto permite tomar cualquier variable cointegrada como variable
dependiente sin debilitar la consistencia de la estimacion.

Intuitivamente, esto implica que el vector de cointegracion estimado se normalice cuando
su parametro tome el valor de uno. Como los errores son 1(0), no influyen en la relacion de largo
plazo, aunque las variables tengan orden de integracion mayor.

Sin embargo, cuando el numero de variables a considerar en la construccion de un modelo
aumenta, hay la posibilidad de encontrar mds de un vector de cointegracién y pueden presentarse
los siguientes inconvenientes:

a) En la situacion en que el rango de cointegracion sea mayor que uno, solo se conocerd un
vector de cointegracion al normalizar uno de los pardmetros, lo que es una restriccion.

b) Debido a que los coeficientes obtenidos en la primera estimacion tienen distribuciones
desconocidas, los resultados son sesgados.

¢) De existir problemas de simultaneidad, el MCE no procesaria adecuadamente los efectos
en las direcciones existentes, por lo que se requeriria emplear variables instrumentales.

Debido a que esta investigacidon pretende comprobar la causalidad entre la inflacién y el
crecimiento econdmico en un grupo de paises, requiere un andlisis de cointegracion con un mayor
nimero de variables explicativas.

Por lo anterior, la prueba de cointegracion a emplear en nuestro andlisis es la de
Johansen-Joselius (1988) que, junto con el criterio del maximo eigenvalor, proporciona cinco
opciones en el vector de largo plazo propuesto y/o en el VAR, para mayor flexibilidad de
aplicacion.

El método médximo verosimil de Johansen (1988) tiene ventajas frente a los modelos de
correccion de error. A diferencia de la estimacion bietdpica de Engle-Granger (1987), Johansen
contrasta simultdneamente el orden de integracion de las variables y las relaciones de
cointegracion entre ellas; estima todos los vectores posibles sin imponer uno a priori y, por lo
tanto, permanece inmune a la endogeneidad de las variables de la relacion de cointegracion.

El procedimiento parte de la modelizacidon de Vectores autorregresivos (VAR) sugerida
por Sims (1980), en el cual todas las variables se consideran enddgenas. Formalmente, sea el
modelo VAR(p):

Y =pu+I1Y,  +...+11)Y_ +¢& (4)

(mX1),m es el nimero de variables del modelo,

H es un vector de constantes, y & es un vector de errores idéntica e independientemente

Y
Donde “¢ es un vector columna de orden
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distribuidos con media cero y matriz de varianzas y covarianzas €2. Similarmente a la prueba
ADF, la ecuacion (4) puede escribirse como:

AY, =u+LAY,  +...+T, AY,

t—p+l1

+I1Y,_, +¢, (5)
Donde:

I =—1+II, +...+1I,
M=-I+II, +...+11,
i=1,....,p—1

Y la matriz IT de orden (mXxm), también llamada matriz de impactos, contiene la
informacion de la relacion a largo plazo entre las variables. La ecuacién (5) es la de un Modelo
de Correccion de Error en forma matricial. Se aprecia la semejanza de esta expresion con la
correspondiente a la prueba ADF. Para que el proceso de la ecuacion (5) alcance el equilibrio es

necesario que I1Y, | sea I(0), lo que implica que la matriz recoja las relaciones de cointegracion.

La idea intuitiva del procedimiento es encontrar las combinaciones lineales del vector Y, ,
correlacionadas al mdximo con AY,. La secuencia de iteraciones seria plantear inicialmente la
Ho:r=0 (no cointegracion) frente a la Ha:r =1 (cointegracion), verificando que los
estadisticos de Johansen y del mdximo eigenvalor sean mayores que los valores de las tablas. En
caso de rechazar esta hipotesis, se contrastaria la Ho:r =1 con la alternativa de r =2 y asi
sucesivamente, hasta que la Ho no sea rechazada, o hasta aceptar la hipdtesis alternativa de
r =m , que nos diria que todas las variables son estacionarias.

Considerando la inclusion de términos deterministas en el modelo, el vector de constantes
1 puede emplearse de dos formas: como una constante en cada ecuacidn, lo que implicaria una

tendencia determinista en los niveles de las variables (sin restringir), o que s6lo aparezca en los
Modelos de Correccion de Error (restringido). En este ultimo caso, las constantes sdlo
aparecerian en las relaciones a largo plazo de las variables.

A fin de comprobar si el vector de constantes 4 entra de forma restringida o no en el
modelo, Johansen (1992) sugiere realizar la secuencia suponiendo que u soélo aparece en el

término de correccion del error. Cada vez que Ho sea rechazada, seria contrastada bajo el
supuesto de que & no estd restringido. Si esta hipdtesis también es rechazada, se buscaria un

rango de cointegracion mayor, bajo el supuesto de que u estd restringido y asi reiteradamente.

Enseguida, Johansen y Joselius (1992) aplican distintas hipdtesis estructurales a los
vectores de cointegracion como restricciones lineales a todas las relaciones de cointegracion, o
bien restriccion lineal a algunas relaciones de cointegracion y a otras no.

Segtin los cinco resultados de la prueba para cada pais, se encontré al menos un vector de
cointegracion entre la inflacion y el crecimiento econdmico, por lo que puede asegurarse que
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existe una relacién de largo plazo entre estas variables en todos los paises considerados. Los
resultados se presentan en la tabla 3.

Tabla 3

CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION: PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Valor critico Valpr
Pais Ho Traza Prob. A-max critico Prob.
95%
95%
Costa Rica r=0 25,22% 15,49 0,0013 15,53% 14,26 0,0313
r<1 9,69* 3,84 0,0019 9,69* 3,84 0,0019
El Salvador r=0 15,70* 15,49 0,0464 10,17 14,26 0,2007
r<i 5,53* 3,84 0,0187 5,53 3,84 0,0187
Guatemala r=0 2297* 15,49 0,0031 14,05 14,26 0,0540
r<i 6,74 9,16 0,1407 8,92% 3,84 0,0028
Honduras r=0 19,10* 18,39 0,0397 12,89 17,14 0,1874
r<i 6,21* 3,84% 0,1027 6,21% 3,84 0,0127
Nicaragua r=0 19,24* 15,49 0,0129 17,92 14,26 0,0126
r<i 1.32 3,84 0,2497 1.32 3,84 0,2497

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia; Traza = prueba de la traza; A-max = prueba de la
raiz caracteristica maxima; r = nimero de vectores de cointegracidn; nimero de rezagos en el VAR: de
1 a 4; Constante y no tendencia en VAR; Periodo 1980 — 2007.

El siguiente paso es agregar las variables exdgenas a la prueba de cointegracion para
confirmar que no alteran la relacion de largo plazo encontrada.

Como puede observarse en las tablas 4 y 5, los vectores de cointegracion normalizados
respetan la relacion de la inflacion y el crecimiento con la oferta monetaria, las exportaciones y el
tipo de cambio.

Tabla 4

VECTORES DE COINTEGRACION NORMALIZADOS: ECUACION PARA
EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Pais Vector de cointegracion
Costa Rica AY, =0.19*1I1, +0.38 * AEXP, +0.33*AY,”
El Salvador AY, =—127*11,+0.77* AEXP, +0.90 * AY,"
Guatemala AY, =0.12*11, +0.13* AEXP, +0.22* AY"
Honduras AY, =0.22*%AEXP. +0.97 *AY,”
Nicaragua AY, =-0.38*I1, +0.53* AEXP, +0.87 * AY,”

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: En todos los casos se normaliz6 el primer vector de cointegracion de acuerdo con
el criterio de la traza y la traza médxima al 95% confianza.
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Tabla 5

VECTORES DE COINTEGRACION NORMALIZADOS: ECUACION

PARA LA INFLACION
Pais Vector de cointegracion
Costa Rica IT, =0.55*AY, +0.95*ATC, +0.03* AM 3,
El Salvador HZ =0.45*APTR
Guatemala IT, =0.68*ATC, +0.33* AM 3,
Honduras IT, =032*ATC, +0.48* AM3-0.12*AY,
Nicaragua IT, =1207*ATC, +0.54* APTR

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: En todos los casos se normalizé el primer vector de cointegracion de acuerdo con
el criterio de la traza y la traza médxima al 95% confianza.

Con los vectores anteriores podemos identificar una relacion positiva de largo plazo entre
el crecimiento del producto de los paises, su nivel de exportaciones y el crecimiento econdmico
de Estados Unidos. Las elasticidades de la ecuacidn del crecimiento econdmico son positivas en
todos los casos, siendo mads relevante en paises con mercados internos atomizados, Nicaragua y
El Salvador, que dependen en gran medida del desempefio de la economia estadounidense. Por
otra parte, Costa Rica registra elasticidades significativas pero menores, posiblemente por su
mayor diversificacion comercial en la region.

Los procesos inflacionarios de estos paises obedecen a factores mds externos que internos.
En todos los casos es notorio el impacto negativo del tipo de cambio via choques de oferta. La
oferta monetaria como impulsor de precios al alza es notoria en Guatemala y Honduras, mientras
que en Costa Rica la relacion de Phillips explica una elasticidad muy pequeiia, por lo que puede
inferirse que choques de demanda tienen efectos permanentes en su crecimiento. Finalmente, los
precios del petrdleo registran elasticidades significativas en Nicaragua y El Salvador, los mas
expuestos a choques externos. Las continuas devaluaciones de Nicaragua en la década de los
noventa han dificultado ejecutar la politica monetaria con eficiencia. Por razones similares,
El Salvador dolariz6 su economia en 2001 como medida de control inflacionario.

Podemos concluir que, seguin los andlisis de integracion y cointegracion, existe evidencia
fuerte de que la inflacidn y el crecimiento estdn relacionados en el largo plazo. Aunque el tamafio
de la muestra hace dificil confirmar con las pruebas de raices unitarias que la inflacién es 1(0),
segun el método de Johansen hay fuerte evidencia de que nuestras ecuaciones individualmente
estimadas, incluyendo las variables exégenas, guardan una relacion de largo plazo.

Las estimaciones para El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua son consistentes
con los efectos de corto y largo plazo esperados. En consecuencia, es posible estimar un sistema
de ecuaciones por bloques, es decir, estableciendo causalidad en la direccion de la inflacién hacia
el crecimiento o viceversa. En el caso de Costa Rica, donde se comprobd la doble causalidad, lo
mads factible es estimar un sistema de ecuaciones simultineo donde los efectos de corto y largo
plazo sean determinados por un andlisis de multiplicadores.
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Otra forma de confirmar la consistencia de cada ecuacién estimada es aplicar la prueba de
raices unitarias a los errores generados. Si éstos resultan estacionarios, tambi€n tendremos
evidencia fuerte de que la combinacién de variables es una relacion de largo plazo, por lo que
este método también justifica crear un sistema de ecuaciones para cada pais. Los resultados de la
prueba ADF para los errores generados por las ecuaciones estdn en la tabla 6, resultando
estacionarios. Asi, se confirma una relacion de largo plazo entre las variables.

Tabla 6

PRUEBAS DE ORDEN DE INTEGRACION PARA LAS PERTURBACIONES

Paises Prueba AY IT, Vg:}(r): rsf;fo Vaallt(())i :r;’t(iyz ©
Costa Rica 1(0) ADF -4,06 -2,84 -2,00 -1.92
El Salvador 1(0) ADF -2,86 -2,55 -2,00 -1.92
Guatemala 1(0) ADF -3,96 -2,84 -2,00 -1.92
Honduras 1(0) ADF -4,19 -3,44 -2,00 -1.92
Nicaragua 1(0) ADF -2,48 -2,25 -2,00 -1.92

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: *Valor Critico de Mackinnon al 95% de confianza. **Prueba Aumentada de Dickey-Fuller;
las pruebas se hicieron sin constante y sin tendencia de acuerdo con el criterio de Charemza
y Deadman (1997). En la prueba ADF se consideré una n=25 de acuerdo con los
coeficientes estimados.

Para estudiar las relaciones de largo plazo planteadas en las ecuaciones (1) y (2), se
estimaron las especificaciones correspondientes (por bloques o de manera simultdnea), con la
metodologia de Hendry, de lo general a lo particular, evaluando la significancia de los pardmetros
para los paises ' y las propiedades de convergencia de los modelos. *? Como resultado, se
calcularon las elasticidades de corto y largo plazo para cada caso en los siguientes modelos.

Costa Rica

AY S =AY L+ o, AY S + BT L+ B, ¥ AY S o + B % AEXPR + €,

"' Las pruebas econométricas consistentes con el proceso generador de informacién se

presentan en el anexo estadistico.
152 . . <. . . s . ..
> Las soluciones para la inflacién y el crecimiento econémico cumplen con las condiciones de

Sal<ly|36

i=1 i=1

convergencia. Es decir <ly <1, respectivamente. Asimismo, se confirmd la significancia

de las variables exdgenas en la dindmica de las ecuaciones y el empleo de variables dummy cuando fue
necesario.
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I, = 51“:—1 + 521_[:—2 TN *AM 3%+ 7, *ATC, +7; *AY[? tz,
Donde:

AY “*; : Producto interno bruto

1, : Inflacién anual.

AY",: Producto interno bruto de Estados Unidos
AEXP®, : Exportaciones de bienes y servicios
AM 3%, : Agregado monetario M3 (riqueza)
ATC, : Tipo de cambio nominal

El Salvador

AY =AY+ o, AY S + o AYS + BT + B, T + B, * T,
+ B, *AEXP™ 1 + B, *AY” +¢,

I, = §IH5L,_1 +7, *APTR, +y, *APTR, | + z,
Donde:

AY**,: Producto interno bruto

1%, : Inflacién anual

AEXP®", : Exportaciones de bienes y servicios
AY %, : Producto interno bruto de Estados Unidos
APTR, : Precio internacional del petréleo

Guatemala

AYGTt = O,'lAYGT;_l + 0,'2AYGT1_2 +ﬂl >l<I—IGTt—l + ﬂ2 *AYUSt +ﬂ3 *AEXPGTt + &

HGTt = 51HGTt—1 +7 *AM3GT’—1 +7, *ATCz—l +z
Donde:

AY ", : Producto interno bruto

I1°",: Inflacién anual

AY %, : Producto interno bruto de Estados Unidos
AEXPY", : Exportaciones de bienes y servicios
AM 3°",: Riqueza

ATC, : Tipo de cambio nominal

t
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Honduras

AY™, =, AY™ 4+, AV + B2 AYE, + B, * AV + B, * EXP™, + &

o™, =6 0™ 4+ 8,117 +y, *AM3™ i + y, *ATC, + y, * ATC,_ | +y, *AY™ + z,
Donde:

AY ™ : Producto interno bruto

AY%,: Producto interno bruto de Estados Unidos
AEXP™, : Exportaciones de bienes y servicios
1™, : Inflacién anual

AM 3™ ,: Riqueza

ATC, : Tipo de cambio nominal

Nicaragua

AY™, =AY L+ BTN + B, *TTY + B, *AYY + B, * EXPN +¢,
Y, =8 I1" . +y, *ATC, , + ¥, * APTR, + ¥, * APTR,_, + z,

Donde:

AY ™, : Producto interno bruto

1", : Inflacién anual

AY %, : Producto interno bruto de Estados Unidos
AEXP™®, : Exportaciones de bienes y servicios
ATC, : Tipo de cambio nominal

APTR, : Precio internacional del petréleo '

De acuerdo con los resultados obtenidos podemos concluir que existe evidencia fuerte de
que la relacién de Phillips para Costa Rica se conserva en el corto y largo plazo. La prueba de
causalidad de Granger (1987) y las ecuaciones estimadas individualmente confirman que
prevalece la relacion positiva entre la inflacion y el crecimiento econémico.

'3 Se considera el precio promedio de los futuros del petréleo WTI para 2008.
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Tabla 7

ELASTICIDADES DE CORTO Y LARGO PLAZO*

Variable Ecuacion del crecimiento Ecuacion de la inflacion
econémico
Corto plazo  Largo plazo Corto plazo  Largo plazo
| A 0,12 0,12
AY"™, 0,53 0,53
AEXP, 0,26 0,26
AM3Y 0,11 0,15
ATC", 0,62 0,87
AYS 0,09 0,13
', -1.21 -0,60
AEXP 0,38 0,24
AY"™ 0,93 0,57
APTR, 0,03 0,26
I, 0,08 0,08
AY"™ 0,52 0,51
AEXP*, 0,11 0,11
AM3#, 0,56 0,46
ATCH, 0,36 0,30
AY™,, 0,67 0,65
AEXP™ | 0,28 0,30
AM3™ 0,44 0,42
ATC™,, 0,08 0,39
AY™, 0,27 -0,32
T, -1.08 -1.09
AY™,, 1.78 3,48
AEXP™ 0,20 0,40
ATC™, 0,14 0,35
APTR, 0,11 0,37

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: *Los pardmetros de las variables exdgenas fueron significativos al
95% de confianza. El significado de cada variable esta definida en
la especificacion de los modelos sobre crecimiento econdmico e
inflacién para cada pais en los pdrrafos superiores.

En Guatemala se sugiere una causalidad de precios hacia crecimiento econdmico. Por esta
via se alcanza un equilibrio con mayores tasas de inflacion. El efecto de corto plazo es similar al
de largo plazo, por lo que es mds factible que los choques de demanda agregada tengan efectos
permanentes en el crecimiento del pafs.

En Honduras encontramos el comportamiento opuesto. La causalidad de crecimiento a
precios es significativa pero negativa en el corto y largo plazos. De aceptarse esta hipotesis,
tendriamos que la demanda externa y el comercio causan crecimiento econdmico con mayores
niveles de precios. Sin embargo, es necesario estudiar el efecto costo del tipo de cambio en el
comportamiento de los precios y el papel de la politica monetaria en la demanda agregada.
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Los altos niveles de precios en Nicaragua han sido provocados principalmente por
depreciaciones del tipo de cambio 154 y por el efecto costo que afecta la importacion de bienes
intermedios. La contraccién econémica provocada por los choques externos de los precios del
petrdleo es significativa en el corto y largo plazos.

En forma similar, El Salvador se vio afectado por el deterioro de los términos de
intercambio durante los noventa. Como resultado, se opt6 por dolarizar la economia (a partir de
2001) para disminuir las tasas de inflacion. La relacion negativa entre inflacidon y crecimiento
econémico prevalece en la presente década. Los altos precios del petrdleo han repercutido fuerte
en los precios. La demanda norteamericana y el nivel de exportaciones han sido relevantes para el
desempeiio de esta economia.

Después de este andlisis parcial, el siguiente paso es construir un Vector Autorregresivo
para confirmar o rechazar la significancia de las variables enddgenas y exdgenas. Asi podra
establecerse la direccion de los efectos de la inflacién y el crecimiento, asi como la causalidad de
un sistema de ecuaciones adecuado para cada pais.

V. ESTIMACION DEL SISTEMA DE ECUACIONES

Una vez hecho el andlisis de integracion y cointegracion de las variables, es importante
verificar la causalidad de las variables exdgenas hacia la inflacion y el crecimiento. Para ello se
estima un VAR partiendo de cinco rezagos y eliminando las variables no explicativas de la
dindmica del crecimiento y la inflacion. El criterio mds adecuado para determinar el nimero de
rezagos y las variables exdgenas de las ecuaciones consiste en evaluar su significancia por medio
del estadistico t al 90% y 95% de confianza. Al mismo tiempo, se consideran los valores de la R
cuadrada y los estadisticos de Akaike (1974) y Schwarz (1978), que deben disminuir conforme la
significancia de los elementos eliminados (véase el cuadro 1).

Si encontramos una relacion econdmica consistente de las variables exdgenas hacia el
crecimiento y la inflacion con los signos esperados de las elasticidades y valores significativos en
el VAR, podemos confirmar que la relacion de cointegracion encontrada y justificada con el
andlisis de integracion efectivamente constituye una relacion de largo plazo para las variables.

Mediante la estimacion del VAR y la prueba de causalidad de Granger se confirmé la
doble causalidad entre la inflacion y el crecimiento econdmico para Costa Rica. Los pardmetros
de ambas ecuaciones son significativos y menores que uno, lo que asegura la convergencia del
modelo. La relacion positiva entre crecimiento e inflacion se conserva en ambos casos, evidencia
fuerte de la relacién de Phillips en el largo plazo.

154 . . . . ., . .
>* Por conveniencia en la tarea de homogeneizar la informacién a los precios base y tipo de

cambio para el periodo mds estable, las estimaciones se hicieron para el periodo 1990-2006, después de
detectar mds de dos cambios estructurales.
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Cuadro 1

INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN CENTROAMERICA: VECTORES
AUTORREGRESIVOS, 1980-2007

Pafs Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

Variable AYCR[ HtCR AYSL[ HfL AYGT)f H?T AYHN)f HHN AYNC[ vac

t

AY 0,584 0,229 0,166 0,106 0,109 0,006 0,200 0,841 -1.537 2,546
-1 [3,033] [ 2,625] [-0,595] [ 0,945] [0,606]  [0,017] [0690] [1.660]  [-1.623]  [2.674]
AY 20,350 -0,060 -0,303 0,043
-2 [-2,175] [-0,826] [-0,829] [ 0,294]
N 0917 0,920 0,552 0,989 0,208 0,161 0,042 0,287 -1.580 2,579
-1 [2,144] [ 4,734] [-0,727] [3,213] [2275]  [0925] [0269] [1054]  [-1.971]  [3,198]
il 0,282 0,254 -0,361 -0,149
-2 [-1.536] [-3,050] [-0,539] [-0,549]
C 4,879 8,911 77,445 80,381
[2201]  [2,110] [-3,049]  [3,147]
AYYS 0,510 0,129 1.991 0,015 0,505 -1.469 0,743 20,661 12,699  -13,015
=1 [14919] [-2,734] [ 2,730] [-0,051] [1.483]  [-2263] [2.564] [-1.306]  [2992]  [-3,048]
AEXP’. 0215 -0,096 1.042 0,226 0,160 0,012 0,309 0,464 0,307 0,317
t[2427] [-2,391] [4,511] [-2,416] [2492]  [0,102] [2,118] [-1.818]  [6248]  [-6,421]
ATC 0,042 0,844 0,064 0,357 0,041 0,252 0,241 0,248
' [-0,336] [ 14,748] [2,134]  [6201]  [0902] [3.61]  [3,852] [3.939]
AM 3 0,484 0,147 -0,105 0,708 20,121 0,379
-1 [-2,729] [ 2,040] [0926]  [3274]  [-1.407] [2.517]
0,021 0,060 -1.154 1.163
APTR, , [0,196] [ 1.374] [-3244]  [3.252]

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: Entre corchetes el estadistico t. Los estadisticos para la primera y segunda ecuacidn, respectivamente, para
cada pafs son: en Costa Rica: R2:0,992, 0,998; Akaike AIC:-3,14,-4,71; en Guatemala: R2:0,99O, 0,998;
Akaike AIC: -4,49,-3,20; en Honduras: R2:0,984, 0,998; Akaike AIC: -3,84,-3,15; en Nicaragua: R2:0,984,
0,991; Akaike AIC: 1,54,1,55 y en El Salvador: R2:0,962, 0,967 Akaike AIC: -3,35,-3,94.

Las exportaciones reales y el crecimiento econdomico de Estados Unidos son relevantes
para el desempefio de toda la regién (en consistencia con Esquivel 2002), mientras que los
procesos inflacionarios estdn determinados mayormente por choques de oferta mediante

depreciacién de los tipos de cambio y los altos precios del petréleo, principalmente en Nicaragua
y El Salvador.

Los choques de demanda tienen efectos diversos en las economias de la region. En
El Salvador, los choques en los términos de intercambio alimentaban los procesos inflacionarios
hasta antes de la dolarizacion. Actualmente esas presiones estdn mds determinadas por el precio
del petrdleo y la tasa de interés internacional, que determinan la liquidez del mercado.

Como hemos dicho, Costa Rica y Guatemala presentan causalidad positiva de inflacion
hacia crecimiento econdmico. Aqui esperariamos que choques de demanda tuvieran efectos de
largo plazo en las variables reales de la economia y, por tanto, tasas de crecimiento positivas,
acompafiadas de mayores niveles de precios.

En el caso de Nicaragua, la relacion negativa entre el crecimiento econdmico y los precios
es causada por choques de oferta en los precios del petrdleo y el tipo de cambio. En este caso
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puede esperarse que el efecto costo de una devaluacion sea mayor y desvanezca el efecto ingreso
en el equilibrio.

Para Honduras y El Salvador, los resultados del VAR no muestran una clara relacion de
causalidad entre la inflacion y el crecimiento. Los incrementos de precios son mayormente
causados por choques de oferta como el tipo de cambio y los precios del petréleo. En Honduras,
el control de la oferta monetaria puede servir para controlar los precios, dado que no parece tener
efectos en la economia real. El desempefio econdmico de El Salvador estd relacionado con la
economia de Estados Unidos y el precio de los insumos petroleros. 155

Una vez establecida la relacion entre la inflacion y el crecimiento econémico en los paises
de acuerdo con los rersultados del VAR y las pruebas de cointegracion, el siguiente paso es
estimar los modelos y seleccionar aquel que proporcione la mejor simulacion. Para seleccionar el
método de estimacion adecuado se consideraron el nimero de rezagos obtenido del VAR y la
significancia de las variables exdgenas. Asi justificamos mejor la dindmica de las variables en
cada pafs.

Se aplicaron los métodos de Minimos Cuadrados Ordinarios, Minimos Cuadrados en dos
y tres etapas, método Generalizado de Momentos y Mdxima Verosimilitud con Informacién
Completa. Después de evaluar la calidad de la simulacion para cada pais en términos histdricos,
de los valores de la R? y del estadistico de Durbin-Watson, se seleccion6 el método de Minimos
Cuadrados en tres etapas para Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, y Honduras. Para El Salvador
se empled Minimos Cuadrados Ordinarios. Los resultados se presentan en el cuadro 2.

Después de la seleccidn, concluimos que en Costa Rica existe una doble causalidad entre
la inflacion y el crecimiento, la cual se puede expresar en un sistema de ecuaciones simultdaneo.
Las variables exdgenas mds importantes en la dindmica son el tipo de cambio por el lado de la
oferta, y el crecimiento del PIB de Estados Unidos por el lado de la demanda.

Por otra parte, encontramos evidencia de que en los casos de Guatemala, Honduras,
Nicaragua y El Salvador las especificaciones mds adecuadas son los sistemas de ecuaciones no
simultdneos.

Igual que para CostaRica, el tipo de cambio y el crecimiento econdmico de
Estados Unidos parecen explicar mejor la dindmica en Guatemala y Honduras, aunque en el
primero parece conservarse la relacion positiva entre inflacion y crecimiento a bajas tasas de
inflacion. En Nicaragua y El Salvador se observa una mayor influencia de los precios
internacionales del petréleo en el nivel de precios a partir de 1990. Este elemento y las
devaluaciones son factores altamente recesivos (via costos de produccién) para Nicaragua, lo que
puede impedir incrementos de la productividad y de las exportaciones. En El Salvador es muy
probable que la dolarizacion haya incrementado la sensibilidad a la demanda externa. Las
exportaciones y el PIB de Estados Unidos influyen notablemente en su crecimiento econémico.

' También se considero la tasa de interés internacional, pero resulté no significativa.
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Cuadro 2

ESTIMACION DEL SISTEMA DE ECUACIONES, 1980-2007

Costa Rica(OLS3) El Salvador(OLS) Guatemala(OLS3) Honduras(OLS3) Nicaragua(OLS3)
AYR, O Ay, ot Ay, ¢ Ay™, o™ Ay, e
AY 0,0476 0,0963 -0,1922 -0,1735 0,3773 0,4886
-1 [0,5943] [1.8571] [-3,2015] [-1.8300] [2,7620] [5,5861]
(0,5560) (0,0715)  (0,0038) (0,0755) (0,0090) (0,0000)
AY -0,0428 -0,2342 0,1722 -0,3127
=2 [-0,5750] [-3,7852] [1.8900] [-2,6790]
(0,5688) (0,0009) (0,0668) (0,0111)
II 0,1132 0,3755 -1.2241 0,2900 -0,3747 -0,3452 -1.0791 0,0332
-1 [3,5640] [8,0352]  [-6,3548] [3,7175] [-1.8150] [-2,6793] [-6,2360] [11.8642]
(0,0011) (0,0000)  (0,0000) (0,0011) (0,0779) (0,0111) (0,0000)  (0,0000)
II -0,0788 1.0638 0,3855 0,0773 0,2680 0,5169
-2 [-2,4224] [4,6207] [5,6690] [2,5241] [3,3188] [6,0606]
(0,0206)  (0,0001) (0,0000) (0,0161) (0,0021) (0,0000)
AYUS 0,5731 0,9248 0,5744 0,6118 1.7918
=1 [2,5884] [2,4742] [4,7464] [2,8038] [4,2626]
(0,0138) (0,0208) (0,0000) (0,0081) (0,0005)
r o 0,2433 0,3890 0,0944 0,2587 0,2025
AEXP", [5,2835] [4,7941] [4,0337] [3,4740] [7,3155]
(0,0000) (0,0001) (0,0003) (0,0014) (0,0000)
ATC 0,6143 0,3613 0,0879 0,7781
t [12,1457] [5,4479] [2,5984] [30,3662]
(0,0000) (0,0000) (0,0135) (0,0000)
0,1033 0,6798 0,4353
AM 31—1 [2,2535] [4,4670] [6,3904]
(0,0304) (0,0001) (0,0000)
0,0389 0,1091
APTRt—l [2,4433] [8,4287]
(0,0223) (0,0000)
DW 1.8803 1.7124 2,4943 2,2479 2,5411 1.7020 1.9775 1.7782 2,6028 1.7998
S.E. 0,0288 0,0186 0,0383 0,0173 0,0164 0,0548 0,0239 0,0247 0,0185 0,0101
R? 0,8222 0,9018 0,8803 09513 0,7936 0,6301 0,5367 0,9165 0,9562 0,9633

Nota: Minimos cuadrados ordinarios en tres etapas (OLS3). Minimos cuadrados ordinarios (OLS). Estadistico de
Durbin y Watson (DW), Errores al cuadrado (S.E.), Coeficiente de determinacion (Rz). Entre corchetes el
estadistico t, entre paréntesis la probabilidad. Se omiten variables dummy.

De acuerdo con las estimaciones, podemos establecer en general que el proceso de
inflacion y crecimiento de Centroamérica puede representarse con dos ecuaciones. La dindmica
inflacionaria estd mayormente determinada por choques de oferta via tipo de cambio y via
precios internacionales del petréleo. El proceso dindmico del crecimiento también estd

determinado por la demanda externa, donde el PIB de Estados Unidos es lo mds relevante.

156

Este resultado es consistente con Iraheta, y otros (2007).

156
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VI. ANALISIS DE ESCENARIOS CON MULTIPLICADORES

Para complementar y confirmar los efectos de las variables exdgenas en la dindmica de la
inflacion y el crecimiento econdmico, realizamos un andlisis de multiplicadores.

De manera general, podemos escribir un sistema de ecuaciones en una forma dindmica de
primer orden para plantear los efectos de corto y largo plazo como sigue:

a. Crecimiento econdmico
AY, =a,AY,  + o, AY, , + B, *T1,  + B, *AY" . + B, * AEXP . +¢, (1)
b. Inflacion
I, =6I1,,+6,I1,,+y, *AM3, | +y, *ATC, , + v, *APTR, | + z, (2)
A manera de ejemplo, el efecto del tipo de cambio y el precio del petrdleo sobre el

crecimiento econdmico en el corto plazo se obtiene mediante una derivada cruzada. De las
ecuaciones (1) y (2) tenemos:

OAY,  0AY, _ oIl .
= * = ﬂ1 V2
OATC,, dIl,, OATC,
0AY, _0AY, oM., _ By
OAPTR,, OIl,, OAPTR_, ' *°

t—

Si B, *y,>0,y B, *y, >0, se cumpliria la hipétesis de Phillips. Esto significa que ante
una depreciacion del tipo de cambio y/o con un aumento de los precios del petréleo, se
incrementan los precios, ocasionando asi mayor crecimiento econdmico. Por el contrario, si
B, %y, <0y B, *y, <0, se actualiza la hipétesis de Friedman, lo que significa que aumentos de

precios causados por esta via provocan contraccion econémica.

El efecto de equilibrio de largo plazo nos dird si las magnitudes de los choques
prevalecen, son contrarias o desaparecen. Para ello es necesario determinar la solucion particular
de ambas funciones, es decir, el punto de equilibrio 157 y, por lo tanto, el valor al que tienden
ambos valores (Gandolfo, 1976). Asi, para el crecimiento y la inflacion tendriamos:

_ls ., +18, 1" +18,EXR,

AY
1_(0(1 ‘HZZ)

ee

17 El valor de equilibrio se denota con el subindice ee, mientras que el subindice O representa el

primer valor de la serie.
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o M3+ G, +y, IPTR,
” 1_(51 +52)

Con los valores anteriores podriamos determinar el efecto final de un aumento de los
precios internacionales del petréleo o una apreciacion de tipo de cambio sobre el crecimiento de
largo plazo, el cual se obtiene también con una derivada cruzada:

aAYee — aAYee sk anee — ﬂl sk 7/2

oTC, dIl,, 9TC, 1—(a,+a,) 1-(6,+5,)
aAYee — aAYee sk anee — ﬂl sk }/3
OPTR, OIl, OPTR, 1—(a,+a,) 1-(5 +6,)

Ast, el efecto de estos choques sobre el crecimiento econdmico en el largo plazo depende
de las magnitudes de la inflacion y de su efecto costo, lo que determinard la magnitud
contraccionista o expansionista de los niveles de precios en la actividad econdmica.

Una vez especificado el andlisis de multiplicadores, aplicamos choques a las
exportaciones y al PIB de Estados Unidos, al tipo de cambio y a los precios internacionales del
petréleo a fin de construir un escenario alternativo para un periodo siguiente al de nuestra

simulacion (véase la tabla 8).

Tabla 8

ESCENARIOS DE SIMULACION

(Porcentajes)
Pais Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
CR CR SL SL GT GT HN HN NC NC
Fcordechoe AY T TIEAYS T AYY, I AY™, Y AY o)
Us
AYY, AEXP,
(Aumento del 1%)
1.88 5,06 1.30 3,23 0,15 8,44 1.40 7,72 0,15 6,61
Us
AYY, AEXP,
(Disminucién del
1%) 1.40 5,06 0,03 3,23 -1.18 8,44 -0,44 8,17 -5,52 6,61
ATC
(Incremento del
10%) 2,54 10,92 n.a. n.a 0,09 11.08 047 8,75 -0,77 6,61
APTR,
(100  dolares  por
barril)
n.a. n.a. -1.51 6,32 n.a. n.a. n.a. n.a. -8,26 11.02

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Se supone la existencia de un choque, manteniendo el resto de las variables sin cambio (ceteris paribus). No

aplica se denota con n.a.
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Como resultado de los choques aplicados a las variables (todo lo demds constante),
podemos identificar los efectos sobre nuestro escenario en tres vertientes. En Costa Rica se
conserva la relacién positiva entre inflacion y crecimiento, siendo el comercio con
Estados Unidos y las exportaciones elementos relevantes, aunque el efecto ingreso causado por
una depreciacion también es sobresaliente. En este caso se cumpliria la condicion de Phillips:
mayor crecimiento econdmico con mayores niveles de precios.

En segundo término podemos identificar los paises cuya contraccion econdmica se
explica en mayor medida por deterioro de los términos de intercambio via devaluacién. Con una
depreciacion de 10%, Guatemala y Honduras muestran un crecimiento econémico pobre.

Finalmente estdn los paises considerablemente afectados por los términos de intercambio
via aumento de los precios internacionales del petréleo. La reciente inestabilidad del precio del
crudo ha provocado efectos recesivos en la inversion via costos y desalentado expectativas de
crecimiento. En nuestro escenario, Nicaragua es uno de los mds afectados, ya que la devaluacién
puede ejercer presiones aun mayores que el precio del petréleo en los precios internos. La
dolarizacion de El Salvador como herramienta de control de la inflacién ha sido parcialmente
exitosa al impulsar la tasa de crecimiento econdmico. La medida, sin embargo, es menos efectiva
ante las presiones inflacionarias de los precios del petréleo.

A diferencia del resto de los paises, en los cuales el crecimiento del PIB es mds sensible a
las exportaciones, el crecimiento de Nicaragua es altamente eldstico al PIB de Estados Unidos,
por lo que una recesién ahi afectaria su desempefio econémico.

En general, podemos resaltar el papel del comercio como motor de crecimiento
economico en la region. Centroamérica ha sufrido severos periodos de inflacion los ultimos
veinte afos. No obstante, el incremento del comercio de la ultima década puede consolidarse
como alternativa para incursionar en nuevos mercados y cadenas productivas mds largas y
eficientes. Ante un escenario de altos precios del petréleo y una posible recesion en Estados
Unidos, es importante buscar opciones para crecer con exportaciones a otras regiones del orbe.

VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

De la presente investigacion se desprenden algunas conclusiones y recomendaciones de politica
importantes. Primera, mediante la prueba de causalidad de Granger (1987) y la estimacion del
VAR, se confirm¢ la doble causalidad de inflacién y crecimiento econémico para Costa Rica, con
evidencia fuerte de una relacion de Phillips en el largo plazo: a mayor crecimiento econdmico es
posible esperar mayores niveles de precios.

De lo cual se sigue que para Costa Rica serfa erroneo no considerar esta doble causalidad
al tomar decisiones y ejecutar su politica econdmica, especialmente la monetaria, ya que un
ataque frontal a la inflacién tiene efectos directos en las variables de la economia real. Nuestra
investigacion sugiere que, ante un escenario de mayor crecimiento econdmico con inflacion, se
ejecuten programas de subsidio focalizado para amortiguar los efectos negativos del alza de
precios en las familias con bajos ingresos.
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Para Guatemala y Honduras prevalece una relacién tipo Friedman, es decir, una
combinacion de mayores niveles de precios y bajas tasas de crecimiento. El deterioro de los
términos de intercambio genera choques de oferta que inhiben la productividad, lo que repercute
en mayores niveles de precios. Una solucion es mayor diversificacion comercial y fomento de
actividades de alto valor agregado. El manejo adecuado de la politica monetaria puede aumentar
el crecimiento econdmico de estos dos paises.

En Nicaragua y El Salvador no se verificd una causalidad clara entre inflacion y
crecimiento. El incremento de precio estd mds relacionado con choques de oferta via
fluctuaciones del tipo de cambio y precios del petréleo. Las exportaciones reales y el crecimiento
econémico de Estados Unidos resultaron relevantes para el desempefio de todos los paises de
Centromérica.

Segunda, después de analizar los sistemas de ecuaciones (simultdneos y no simultaneos),
podemos concluir que en Costa Rica se conserva la relacidn positiva entre inflacion y crecimiento
economico, siendo el comercio con Estados Unidos y las exportaciones factores relevantes, si
bien el efecto ingreso causado por una depreciacion del tipo de cambio también es sobresaliente.

Las contracciones econémicas de Guatemala y Honduras se explican en mayor medida
por el deterioro de los términos de intercambio via devaluacion. Estos paises tienden a crecer
poco después de una depreciacion de su moneda. En consecuencia, el aumento de las
exportaciones y la demanda externa serian la via de crecimiento mds factible en nuestro
escenario.

Finalmente, se encuentra que Nicaragua y El Salvador son los mds afectados por los
términos de intercambio via precios internacionales del petrdleo, lo que propicia una politica
econdmica con menor margen de maniobra que sus vecinos. La politica fiscal adquiere mayor
relevancia al ser clave para aumentar el bienestar con una mejor distribucion del ingreso (con una
reforma tributaria progresiva) y medidas contraciclicas que amortigiien los choques externos.

Resumiendo, uno de los resultados mds importantes de esta investigacion es que,
considerando el tamafio del mercado interno y la relacién comercial con el exterior de cada pais,
el combate a la inflacion tiene efectos diversos sobre el PIB de las economias de la region. Por
ello consideramos importante tomar con cautela las politicas restrictivas que podrian tener efectos
recesivos y recomendamos no asumir criterios de politica econdmica homogéneos para
Centroamérica, a pesar de las caracteristicas comunes de los paises.
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ANEXO

Pruebas econométricas para las ecuaciones sobre crecimiento econémico e inflacion

Cuadro Al
COSTA RICA
Prueba AY K, Resultado I1 tCR Resultado

JB 1.0393 Se acepta Ho: 0,4745 Se acepta Ho:
(0,5947) Normalidad (0,7887) Normalidad

LM(1) 0,1807 Se acepta Ho: 0,4234 Se acepta Ho:
(0,6760) No correlacion serial (0,5239) No correlacién serial

LM(2) 0,0850 Se acepta Ho: 0,2544 Se acepta Ho:
(0,9188) No correlacion serial (0,7784) No correlacién serial

ARCH(1) 0,2514 Se acepta Ho: 0,9388 Se acepta Ho:
(0,6212) Homocedastica (0,3436) Homoceddstica

ARCH(2) 0,2433 Se acepta Ho: 1.0109 Se acepta Ho:
(0,7863) Homocedastica (0,3826) Homoceddstica

WHITE (n.c.) 1.1145 Se acepta Ho: 0,6655 Se acepta Ho:
(0,4252) Homocedastica (0,7460) Homoceddstica

WHITE (c.) n.d. n.d.

RESET (1) 0,3439 Se acepta Ho: 0,0225 Se acepta Ho:
(0,5652) Linealidad (0,8825) Linealidad

RESET (2) 0,5058 Se acepta Ho: 0,0120 Se acepta Ho:
(0,6123) Linealidad (0,9880) Linealidad

CUSUM Se rechaza cambio Se rechaza cambio

estructural  para el estructural  para el
periodo de estimacién periodo de estimacién

Nota: JB, prueba de Jarque-Bera; LM (g-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacion
serial; ARCH (q-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad
dindmica (n.c.) sin multiplicacion cruzada, y (c.) con multiplicacién cruzada; RESET (q-orden)
para probar linealidad en la parte sistemadtica. Entre paréntesis la probabilidad.
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Cuadro A2
EL SALVADOR
Prueba AYSE ; Resultado I1 tSL Resultado

JB 1.0019 Se acepta Ho: 0,2810 Se acepta Ho:
(0,6059) Normalidad (0,8689) Normalidad

LM(1) 1.1379 Se acepta Ho: 1.1575 Se acepta Ho:
(0,3111) No correlacion serial (0,3031) No correlacion serial

LM(2) 0,5589 Se acepta Ho: 0,6492 Se acepta Ho:
(0,5904) No correlacion serial (0,5413) No correlacion serial

ARCH(1) 0,3101 Se acepta Ho: 1.4190 Se acepta Ho:
(0,5853) Homocedadstica (0,2509) Homocedadstica

ARCH(2) 0,9379 Se acepta Ho: 0,9656 Se acepta Ho:
(0,4146) Homocedastica (0,4047) Homocedastica

WHITE (n.c.) 0,2220 Se acepta Ho: 0,3385 Se acepta Ho:
(0,9719) Homocedastica (0,9388) Homocedastica

WHITE (c.) n.a. n.a.

RESET (1) 1.1690 Se acepta Ho: 2,9592 Se acepta Ho:
(0,3049) Linealidad (0,1110) Linealidad

RESET (2) 0,7498 Se acepta Ho: 1.3764 Se acepta Ho:
(0,4998) Linealidad (0,2927) Linealidad

CUSUM Se rechaza cambio Se rechaza cambio

estructural  para el estructural  para el
periodo de estimacién periodo de estimacién

Nota: JB, prueba de Jarque-Bera; LM (q-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacion
serial; ARCH (q-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad
dindmica (n.c.) sin multiplicacion cruzada, y (c.) con multiplicacién cruzada; RESET (q-orden)

para probar linealidad en la parte sistemadtica. Entre paréntesis la probabilidad.
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Cuadro A3
GUATEMALA
Prueba AY T . Resultado I1 IGT Resultado
JB 5,2445 Se acepta Ho: 1.5086 Se acepta Ho:
(0,0726) Normalidad (0,4703) Normalidad
LM(1) 2,1838 Se acepta Ho: 0,8454 Se acepta Ho:
(0,1601) No correlacion serial (0,3687) No correlacion serial
LM(2) 1.0487 Se acepta Ho: 1.9816 Se acepta Ho:
(0,3763) No correlacion serial (0,1653) No correlacion serial
ARCH(1) 0,0006 Se acepta Ho: 0,4684 Se acepta Ho:
(0,9795) Homocedastica (0,5008) Homoceddstica
ARCH(2) 0,1162 Se acepta Ho: 0,3487 Se acepta Ho:
(0,8909) Homocedastica (0,7098) Homoceddstica
WHITE (n.c.) 2,3490 Se acepta Ho: 0,3572 Se acepta Ho:
(0,1133) Homocedastica (0,9146) Homoceddstica
WHITE (c.) n.d. 1.2006 Se acepta Ho:
(0,3670) Homoceddstica
RESET (1) 0,7471 Se acepta Ho: 1.1646 Se acepta Ho:
(0,4009) Linealidad (0,2933) Linealidad
RESET (2) 0,3616 Se acepta Ho: 0,9069 Se acepta Ho:
(0,7028) Linealidad (0,4205) Linealidad
CUSUM Se rechaza cambio Se rechaza cambio

estructural  para
periodo de estimacién

estructural ~ para
periodo de estimacién

Nota: JB, prueba de Jarque-Bera; LM (g-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacion
serial; ARCH (q-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad
dindmica (n.c.) sin multiplicacion cruzada, y (c.) con multiplicacién cruzada; RESET (q-orden)

para probar linealidad en la parte sistemdtica. Entre paréntesis la probabilidad.
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Cuadro A4
HONDURAS
Prueba AY N, Resultado I1 ZHN Resultado
JB 0,6285 Se acepta Ho: 4,4597 Se acepta Ho:
(0,7303) Normalidad (0,1075) Normalidad
LM(1) 0,0366 Se acepta Ho: 2,3225 Se acepta Ho:
(0,8502) No correlacion serial (0,1439) No correlacion serial
LM(2) 1.1046 Se acepta Ho: 1.1058 Se acepta Ho:
(0,3539) No correlacion serial (0,3524) No correlacion serial
ARCH(1) 0,4734 Se acepta Ho: 0,0133 Se acepta Ho:
(0,4989) Homocedastica (0,9090) Homocedadstica
ARCH(2) 0,5771 Se acepta Ho: 0,0147 Se acepta Ho:
(0,5710) Homoceddstica (0,9853) Homoceddstica
WHITE (n.c.) 0,6397 Se acepta Ho: 1.5734 Se acepta Ho:
(0,7576) Homoceddstica (0,2126) Homoceddstica
WHITE (c.) 0,3461 Se acepta Ho: 11.1955 Se rechaza Ho:
(0,9390) Homoceddstica (0,0152) Heteroscedastica
RESET (1) 0,0356 Se acepta Ho: 0,9524 Se acepta Ho:
(0,8522) Linealidad (0,3413) Linealidad
RESET (2) 0,0791 Se acepta Ho: 1.2181 Se acepta Ho:
(0,9242) Linealidad (0,3190) Linealidad
CUSUM Se rechaza cambio Se rechaza cambio

estructural  para el
periodo de estimacién

estructural  para el
periodo de estimacién

Nota: JB, prueba de Jarque-Bera; LM (g-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacion
serial; ARCH (q-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad
dindmica (n.c.) sin multiplicacion cruzada, y (c.) con multiplicacién cruzada; RESET (q-orden)
para probar linealidad en la parte sistemdtica. Entre paréntesis la probabilidad.
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Cuadro A5
NICARAGUA
Prueba AY N . Resultado I1 ZNC Resultado
JB 1.6325 Se acepta Ho: 0,2210 Se acepta Ho:
(0,4420) Normalidad (0,8953) Normalidad
LM(1) 0,1458 Se acepta Ho: 0,8060 Se acepta Ho:
(0,7105) No correlacion serial (0,3869) No correlacion serial
LM(2) 0,5665 Se acepta Ho: 0,3744 Se acepta Ho:
(0,5864) No correlacion serial (0,6960) No correlacion serial
ARCH(1) 2,3409 Se acepta Ho: 0,4238 Se acepta Ho:
(0,1482) Homocedastica (0,5255) Homocedadstica
ARCH(2) 0,8924 Se acepta Ho: 0,2812 Se acepta Ho:
(0,4351) Homocedastica (0,7596) Homoceddstica
WHITE (n.c.) 10,7302 Se acepta Ho: 2,4254 Se acepta Ho:
(0,0172) Homocedastica (0,1078) Homoceddstica
WHITE (c.) n.d. 2,2621 Se acepta Ho:
(0,1649) Homoceddstica
RESET (1) 0,2951 Se acepta Ho: 0,5629 Se acepta Ho:
(0,5988) Linealidad (0,4675) Linealidad
RESET (2) 0,3877 Se acepta Ho: 4,7301 Se acepta Ho:
(0,6893) Linealidad (0,0329) Linealidad
CUSUM Se rechaza cambio Se rechaza cambio
estructural  para el estructural  para el
periodo de estimacién periodo de estimacién

Nota: JB, prueba de Jarque-Bera; LM (g-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacion
serial; ARCH (q-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad
dindmica (n.c.) sin multiplicacién cruzada, y (c.) con multiplicacion cruzada; RESET (q-orden)
para probar linealidad en la parte sistemdtica. Entre paréntesis la probabilidad.
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Resultados de las estimaciones

Grafico A1
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Grafico A2
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Grafico A3
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Grafico A5
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Resultados de las simulaciones

Grafico A6
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Grafico A7
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Grafico A8
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Grafico A9
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11.8

Grafico A10
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COMENTARIOS GENERALES

Los modelos econométricos presentados en este libro contribuyen de manera importante al
disefio, elaboracion y evaluacion de la politica monetaria en estos paises, como lo muestran los
ejercicios realizados. Ello demuestra la actualidad de los modelos econométricos para el andlisis
aplicado y la formulacion de politicas monetarias. La tendencia mundial de los bancos centrales
de dar mayor certidumbre, credibilidad y transparencia a la ejecucion de sus politicas ha
convertido a los modelos econométricos en herramientas muy ttiles para dar validacién empirica
a diversas hipotesis de comportamiento economico y realizar simulaciones y prondsticos. Todo
ello contribuye a ejecutar andlisis mds ordenados y sistemdticos, con simulaciones y proyecciones
mas informadas para explicitar los supuestos y sus opciones. Desde luego, esto no significa que
los modelos se utilicen de manera mecdnica, pues sus resultados siempre estdn sujetos al juicio de
la autoridad y la opinion experta. Debe reconocerse que estos modelos son muestras
representativas del trabajo econométrico en estos paises, aunque, desde luego, no agotan las
opciones.

Los resultados econométricos, las simulaciones y las proyecciones presentadas en este
libro permiten hacer algunos comentarios sobre estos modelos econométricos en general:

1. Los modelos son utilizados para fines de politica monetaria y corresponden a una
estrategia basada en la construccion de modelos de pequefia escala y modelos satélites. Este tipo
de modelacion permite conocer con mayor precision los canales de transmision de la politica
monetaria y obtener prondsticos optimos.

2. Los modelos estan disefiados para diferentes marcos de politica monetaria, lo que se
refleja en su estructura légica y en las variables especificadas. Asi, los regimenes de politica
monetaria incluyen economias que utilizan el dolar directamente, otras con tipo de cambio fijo, o
en flotacidn, relativamente controlada y libre. No obstante, se observa una creciente aceptacion
de los regimenes de metas con un objetivo de inflacion. Es en estos regimenes donde los modelos
econométricos tienen particular relevancia.

La mayor parte de estos modelos estdn basados en la teoria del nuevo keynesianismo, que
se ha convertido en el nuevo consenso de politica monetaria (Clarida, R; Jordi Gali y Mark
Gertler, 1999). Ello se observa en el uso recurrente de varias hipdtesis bdsicas en el contexto de
economias pequefias y abiertas tales como:

2.1. Ecuaciones de precios por costos. Esto es, casi todas las ecuaciones de precios
incluyen un efecto traspaso del tipo de cambio y de los salarios a los precios, pero no incluyen los
efectos de los agregados monetarios, con excepcion de Nicaragua, que incluye una brecha
monetaria.

2.2. En la funcidn de reaccion de los bancos centrales predomina el uso de algun tipo de
regla de Taylor, la cual supone la presencia de algtin tipo de curva de Phillips donde haya una
relacion inversa entre crecimiento economico y tasa de inflacion. De este modo, la politica
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monetaria se define como una estrategia “contra el viento” para cumplir los objetivos de inflacién
definidos.

2.3. La mayoria de las ecuaciones de salarios incluyen presiones asociadas al efecto de la
curva de Phillips o una ecuacion de salarios (Blanchflower y Oswald, 1994), con ajustes por
productividad.

2.4. La transicion a nuevos regimenes de politica monetaria que incluyen modificaciones
en la politica cambiaria. Ello ha acarreado, desde luego, dificultades para modelar el
comportamiento del tipo de cambio.

La evidencia empirica de estos modelos se sintetiza en el cuadro 2. Los resultados
permiten destacar algunos hechos estilizados de las economias bajo andlisis. En primer lugar, se
ha identificado un canal de transmision de la tasa de interés nominal hacia el nivel de demanda
agregada. Por tanto, un shock positivo en la tasa de interés se traduce en menor crecimiento y en
disminucion de la tasa de inflacion. Esto se observa claramente en Costa Rica, El Salvador y
Guatemala. Pero en los paises donde la tasa de interés no es relevante para la instrumentacién de
politica monetaria, se reportan resultados interesantes. En Honduras y Nicaragua el manejo del
tipo de cambio nominal tiene fuerte relacién con la tasa de inflacién, es decir, hay un fuerte
efecto “traspaso”. En la Republica Dominicana persiste una relacion importante entre el medio
circulante (efectivo en poder del publico), la actividad econémica y la inflacién, informacién
relevante para definir un esquema de politica monetaria con “metas de inflacion”.

Estos esfuerzos para sistematizar, presentar y discutir los modelos econométricos
utilizados por los bancos centrales de los paises de Centroamérica y la Reptiblica Dominicana
pretenden contribuir a conocer el comportamiento de estas economias sobre bases econométricas
y a hacer mds transparentes los argumentos y formas de operacion de los bancos centrales.
Nuestro reconocimiento y agradecimiento a los bancos centrales de la region, a DESA de
Naciones Unidas, a la CEPAL y a la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario por apoyar este
proyecto.

Los coordinadores.
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