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RESUMEN

El ciclo econémico de pequefas economias abiertas de paises en desarrollo, como
los centroamericanos, tiene caracteristicas distintivas que son relevantes estudiar,
particularmente requieren un analisis de sus fuentes externas de fluctuacion por su papel
crucial para los ciclos econdmicos nacionales, y por ende para disefar politicas
macroeconoémicas y macroprudenciales. Uno de esos factores son los términos de
intercambio, sin embargo, no hay evidencia abundante usando modelos macroeconémicos
para economias en desarrollo, y casi nula para los paises centroamericanos.

En este contexto, el objetivo de esta investigacién es aportar nueva evidencia
empirica y tedrica para estudiar los efectos de los shocks externos y su contribucion relativa
en la economia doméstica de economias pequenas y abiertas en economias en desarrollo.
En particular, se estudia un tipo de shock: el efecto de los shocks inesperados (no
anticipados) y transitorios de los términos de intercambio en la regién centroamericana
usando herramientas tedricas y aplicadas para su realizacion siguiendo el articulo de
Schmitt-Grohe y Uribe (2018).

Para lograr este objetivo, la investigacion desarrolla un modelo empirico (modelo
VAR estructural, SVAR por sus siglas en inglés) y un modelo teérico (modelo de equilibrio
general dinamico y estocastico, DSGE por sus siglas de inglés). Los modelos estan
basados en un supuesto de economia pequena y abierta, ya que dependen del comercio,
es decir, exportan parte de la produccién nacional a cambio de importar bienes producidos
en el extranjero (abierta); pero, al mismo tiempo, la proporcion del total de bienes
comercializados con el mundo es tan pequena que no puede afectar los precios de sus
importaciones y exportaciones (pequefia).

Los resultados muestran que los shocks no anticipados de términos de intercambio
en la regidn centroamericana obtenidos por medio del modelo teérico (DSGE), en promedio,
se ajusta bien a los datos pero tienen diferencias significativas con el modelo empirico
(SVAR) en la los efectos de variables como la balanza comercial. Ademas, el ajuste
comparativo de las predicciones entre el DSGE y el SVAR, son distintas pais por pais, esto
es, estan desconectados, lo cual implica que, no hay relacion entre la importancia asignada
a los shocks de los términos de intercambio en los dos modelos, a pesar del hecho de que
ambos comparten el mismo proceso de términos de intercambio especifico del pais y se
estiman con los mismos datos, un resultado consistente con Schmitt-Grohe y Uribe (2018).
Particularmente, se observa que un shock no anticipado de los términos de intercambio, es
modesto, como una fuente de las fluctuaciones agregadas de los paises centroamericanos
en analisis, congruente Schmitt-Grohe y Uribe (2018).

Palabras clave: Términos de intercambio, VAR estructural, Ciclo de negocios.
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1. INTRODUCCION

El ciclo econémico de pequefias economias abiertas de paises en desarrollo,
como los centroamericanos tiene caracteristicas distintivas que son relevantes
estudiar, particularmente requieren un analisis de sus fuentes externas, ya que
existe un ciclo econdmico comun en Centroamérica y es prociclico respecto al
crecimiento de la economia de Estados Unidos (Sanchez Barahona, 2016). Una de
estas posibles fuentes son los términos de intercambio, es decir, los precios de

exportacion e importacion a los que se enfrenta una economia.

La figura 1 muestra la evolucién de los términos de intercambio en los paises
de la regién centroamericana: el precio de las exportaciones ha sido inestable
respecto a los precios de importacion. En los ultimos treinta afios, Centroamérica
ha experimentado cambios de comportamiento en sus términos de intercambio,
comenzando con un patrén fluctuante en la década de los 80s, seguido de una corta

mejora a principio de los 90s, y luego se marca una larga tendencia de deterioro.’

Figura 1: Evolucion de los términos de intercambio (2000=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial

L El criterio para que un pais sea incluido en el andlisis es tener al menos 30 observaciones anuales
consecutivas sobre todos los componentes incluidos en los modelos de estimacion.
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Asi, podriamos caracterizar un patron “stop and go de los términos de
intercambio”, esto es, con avances Yy retrocesos, denotando el factor de
incertidumbre que produce la economia internacional en las economias
centroamericanas. Aunque anteriormente se han realizado investigaciones sobre
economias pequefas y abiertas, los efectos macroeconémicos de los cambios de
los términos de intercambio en las economias centroamericanas difieren
significativamente de estos, debido a la mayor dependencia de su produccién de
factores externos. A pesar de ello, no hay evidencia abundante usando modelos
macroecondmicos para economias en desarrollo, y escasa para los paises

centroamericanos.

De esta manera, si los shocks de los términos de intercambio afectan la
economia real, entonces también afecta la vida de las personas. Ademas, si bien
los términos de intercambio deben tomarse como exdgenos, la respuesta de la
politica fiscal y monetaria no deberia serlo. Por lo tanto, desenredar los efectos
esperados a corto y largo plazo de shocks de los términos de intercambio
proporciona una base mas soélida para las decisiones de politica y, en extension,

una buena respuesta de politica.

En este contexto, es relevante conocer los efectos macroecondémicos y la
importancia relativa de esta evolucion en el contexto centroamericano, con lo cual,
el objetivo de esta investigacion es aportar nueva evidencia empirica y tedrica para
estudiar los efectos de los shocks externos, representado de los términos de
intercambio, y su contribucién relativa en la economia doméstica en economias
pequefias y abiertas para economias en desarrollo, como la regién
centroamericana. Para su realizacidon se utilizan herramientas tedéricas y aplicadas
siguiendo el articulo de Schmitt-Grohe y Uribe (2018).

La evidencia convencional es que los shocks de los términos de intercambio
representan una fuente importante de ciclos econémicos en los paises emergentes
y pobres, esta basada en buena medida en el analisis de modelos tedricos del ciclo

de negocios. Esencialmente, este resultado se obtiene estimando primero un
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proceso para los términos de intercambio y luego aplicando un modelo de equilibrio
general, como resultado esta metodologia llega a la conclusion de que mas del 30%
de la varianza del producto y otros indicadores macroecondmicos es atribuible a los

shocks de los términos de intercambio (Mendoza, 1995; Kose, 2002).

En el presente analisis, se da evidencia que existe una desconexion entre los
modelos teoricos (DSGE) y los empiricos(SVAR) cuando se trata de medir el papel
de shocks no anticipados de los términos de intercambio en la generacion de ciclos
economicos. Ahora bien, los resultados sobre el conjunto de 4 paises
centroamericanos muestran que los shocks de términos de intercambio en la region
centroamericana obtenidos por medio del modelo tedrico (DSGE), en promedio, se
ajusta bien a los datos pero tienen diferencias significativas con el modelo empirico

(SVAR), por ejemplo en los efectos sobre la balanza comercial.

En este contexto, se estiman modelos autorregresivos de vectores
estructurales (SVAR) especificos del pais utilizando datos para un corte transversal
de 4 paises centroamericanos y encontramos que, en promedio, los shocks
transitorios y no anticipados de los términos de intercambio tienen una contribucién
relativa, de aproximadamente un 2.5% de la varianza del producto, un 4% de la
varianza del consumo, un 4% de inversion, un 7.5% de la balanza comercial, y un
12% de la varianza del tipo de cambio real. Como resultado, el modelo SVAR
predice que los términos de intercambio explican modestamente las fluctuaciones

del ciclo econdmico en las economias centroamericanas.

Ademas, el ajuste comparativo de las predicciones entre el DSGE y el SVAR,
son distintas pais por pais, esto es, estan desconectados, esto es, no hay relacion
entre la importancia asignada a los shocks inesperados y transitorios de los términos
de intercambio en los dos modelos, a pesar del hecho de que ambos comparten el
mismo proceso de términos de intercambio especifico del pais y se estiman con los
mismos datos, un resultado consistente con Schmitt-Grohe y Uribe (2018).
Particularmente, se observa que un shock no anticipado y transitorio de los términos
de intercambio, es modesto, como una fuente de las fluctuaciones agregadas de los

paises centroamericanos en analisis.



La investigacion comienza con una seccion, donde se hace una breve
revision de la literatura, luego en otra seccidn se presenta la especificacion del
modelo empirico (SVAR) y el modelo tedrico siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe
(2018), quienes utilizan datos para un conjunto de 38 paises pobres y emergentes,
entre los cuales se incluyen el corte transversal de los 4 centroamericanos de la
presente investigacion. Ademas, se caracterizan los shocks macroeconémicos
externos de términos de intercambio inesperados y transitorios para las economias
centroamericanas estimando un modelo de vectores autorregresivos estructurales

(SVAR por sus siglas en inglés).

Seguidamente, se agregan dos secciones, donde se hace una evaluacion
general de los shocks previamente identificados para saber si existe desconexion o
no, entre los modelos tedricos y empiricos cuando se trata de evaluar el papel de
las perturbaciones de los términos de intercambio en la generacion de ciclos
economicos. En particular, en la cuarta seccion de la investigacion se evaluan
empiricamente los efectos de los shocks no anticipados y transitorios de los
términos de intercambio (incluyendo como otra variable externa al spread de las
tasas de interés internacional) caracterizados previamente. Finalmente, se
considera una seccion donde se desarrolla un modelo tedrico de equilibrio general
dinamico y estocastico (DSGE por sus siglas en inglés) para las economias
centroamericanas, y luego se realizan las comparaciones pais por pais con las

predicciones empiricas del SVAR.

2. REVISION DE LITERATURA

Este analisis esta relacionado con una serie de estudios tedricos y empiricos
sobre los efectos de los shocks de los términos de intercambio en los paises pobres
y emergentes. Por el lado tedrico, Mendoza (1995) y Kose (2002) encuentran,
usando modelos de equilibrio general calibrados, que los shocks de los términos de
intercambio son un factor importante de las fluctuaciones a corto plazo. Estos dos
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documentos son la referencia estandar para la evidencia tedrica convencional de
que los términos de intercambio representan una fuente importante de fluctuaciones
para los paises en desarrollo. Fernandez y otros (2015) y Shousha (2015) se
centran en los exportadores de productos basicos (paises para los cuales los
productos basicos representan una gran fraccion de las exportaciones totales) y
encuentran que los movimientos en los precios de los productos basicos han
desempefado un papel importante en la explicacidén de los ciclos econémicos desde

mediados de los afnos noventa.

Por el lado de la evidencia empirica, Broda (2004), utilizando una
metodologia SVAR, encuentra que los shocks de los términos de intercambio
desempefian un papel mucho mas importante en la generacion de ciclos
econdmicos en las economias de tipo de cambio fijo que en las economias de tipo

de cambio flexible.

Existe evidencia en varios estudios de que las tasas de interés mundiales
desempefian un papel en impulsar los ciclos econdmicos en economias emergentes
(por ejemplo, Neumeyer y Perri, 2005; Uribe y Yue, 2006; Garcia-Cicco y otros,
2010; Fernandez-Villaverde y otros, 2011; Akinci, 2013). También, se destaca el
articulo de Lubik y Teo (2005), quienes estiman un modelo tedrico de economia
abierta pequena utilizando métodos bayesianos de informacidon completa vy
encuentran que los shocks de tasas de interés son una fuente mas importante de

ciclos de negocios que los shocks de términos de intercambio.

Ahora bien, hay investigaciones con analisis tedrico y empirico, tal como
Aguirre (2011), que estima un modelo SVAR y uno de ciclo de negocios, y encuentra
en el modelo tedrico que el producto y otros agregados macroecondmicos muestran
una respuesta mayor a los shocks de los términos de intercambio que en el modelo
empirico SVAR.

Respecto a la evidencia empirica en la region centroamericana, no se tiene
evidencia cientifica de los efectos de los términos de intercambio (o de los spread
de las tasas de interés internacional) pero se tienen referencias empiricas de la

integracion econémica como fuente dinamizadora del crecimiento econémico de los
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paises con porcentajes de contribucion que varian de 0.6, 0.7, 1y 1.6 por ciento del
PIB regional (McClelland, 1972;Nugent, 1974; Caceres y Seninger, 1980). Ademas,
se tiene también evidencia sobre la sincronizacién del ciclo de los paises de
Centroamérica (Fiess, 2007; Roache, 2008; Kose y Rebucci, 2005). El trabajo mas
reciente de Sanchez Barahona, E.J. (2016) encuentra evidencia de que existe un
ciclo econdmico comun en Centroameérica, y que posee dependencia del sector
externo, particularmente es prociclico respecto al crecimiento de la economia

estadounidense.

Cabe sefalar que la presente investigacion sigue el trabajo de Schmitt-Grohe
y Uribe (2018), quienes encontraron con un modelo SVAR especifico para cada pais
utilizando datos de 38 paises, que los shocks de los términos de intercambio
explican menos del 10% de los movimientos en la actividad agregada. Luego,
estiman los parametros estructurales clave de un modelo tedrico de ciclo de
negocios de tres sectores pais por pais, y encuentran una desconexion entre la
importancia asignada a los shocks de términos de intercambio por parte de los

modelos tedricos y los modelos SVAR.

3. ESPECIFICACION DEL MODELO EMPIRICO Y TEORICO

Una economia pequeia y abierta se define por dos caracteristicas;
dependencia del comercio, es decir, exportacion de parte de la produccién nacional
a cambio de la importacién de bienes producidos en el extranjero (abierta); y la
proporcion del total de bienes comercializados es tan pequefa que no puede afectar

los precios de sus importaciones y exportaciones (pequefia).

Asi, aunque, por un lado, depende del comercio, no puede afectar sus
términos de intercambio. Los precios de exportacion e importacion son exdégenos y
vulnerables por shocks externos. En consecuencia, la unica opcion para los agentes
econdmicos y los formuladores de politicas es responder lo "lo mejor" posible. Para
hacerlo, uno debe saber (o al menos tener alguna idea sobre) como responde la

economia a los cambios exdgenos a los términos de intercambio.
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En esta parte, la investigacién desarrolla un modelo empirico (modelo VAR
estructural, SVAR por sus siglas en ingles) y un modelo teérico (modelo de equilibrio

general dinamico y estocastico, DSGE).

3.1 Datos y medicion del componente transitorio de los términos de
intercambio

Los modelos fueron estimados con datos anuales de 4 paises de la region
centroamericana, particularmente Costa Rica, El Salvador, Guatemala, y Honduras,
incluyendo seis variables: términos de intercambio, balanza comercial, producto,
consumo, inversion y tipo de cambio real. La fuente de datos es la base
de Indicadores del desarrollo del Banco mundial (World Development Indicators,

WDI) y la muestra de trabajo se extiende desde 1980 al 2011.

Cabe senalar que, el criterio para que un pais sea incluido en el panel es
tener al menos 30 observaciones anuales consecutivas sobre todos los

componentes.

Los términos de intercambio de un pais determinado se definen como el
precio relativo de sus exportaciones en términos de sus importaciones. Dejando que
P¥ y PI™ denotan, respectivamente, los indices de los precios de las exportaciones
e importaciones del pais en cuestion, los términos de intercambio para ese pais
estan dados por

_ P
tot, = Pt_m

Al construir los términos de intercambio para un pais en particular, la base
WD utiliza indices de valor unitario de exportacion e importacion ponderados por
el comercio. La medida empirica del tipo de cambio real es el tipo de cambio real

bilateral en délares estadounidenses definido como

£ PUS
RER, = ¢

t



donde &; indica el tipo de cambio nominal en ddlares, dado por el precio en
moneda nacional de un dolar estadounidense, PYS denota el indice de precios al

consumidor de EE. UU. y P, denota el indice de precios al consumidor doméstico.

Todas las variables han sido separadas de su tendencia de forma cuadratica,
para tratar la posibilidad de la no estacionariedad de las variables en niveles. Esta
técnica permite separar el componente permanente del transitorio, mas
especificamente la serie separada de su tendencia representa el componente
transitorio de la variable econdmica. La técnica de separacién de la tendencia de
forma cuadratica, es robusta ante otras técnicas como la del filtro de Hodrick-
Prescott (HP) o el de las primeras diferencias. En el caso de la balanza comercial
se divide primero por el componente de tendencia del producto interno bruto y luego

se filtra de forma cuadratica.

3.2 Metodologia empirica del modelo de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR)

3.2.1 Estructura basica del modelo SVAR

Los modelos estructurales a gran escala se utilizaron ampliamente para el
analisis de las interacciones entre las variables macroeconémicas hasta la década
de 1970. En estos modelos estructurales simultaneos, la teoria econémica y el
conocimiento institucional son necesarios para explicar los supuestos subyacentes
al comportamiento conjunto de las variables macroecondmicas. La metodologia de
especificacion y estimacion de estos modelos macroeconométricos a gran escala
fue muy criticada, especialmente por Sims (1980, 1982), quien enfatizd dos
deficiencias principales de estos modelos: 1) la teoria econémica no es lo
suficientemente rica como para proporcionar una especificacion dinamica que
identifique todos los las relaciones subyacentes, y 2) la estimacion y la inferencia
son complicadas porque las variables enddégenas pueden aparecer en ambos lados

de las ecuaciones, causando problemas de simultaneidad.

Sobre la base de estas criticas, Sims sugiri6 modelos de vectores
autorregresivos (VAR) cuya especificacion se basa en el analisis de las propiedades

estadisticas de los datos en estudio, es decir, el método es tedrico (Amisano y
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Giannini, 1997). En la practica, los modelos VAR son la base del trabajo mas
aplicado en macroeconometria teorica (Cooley y LeRoy, 1985). De esta forma, los
vectores autorregresivos (VAR) se ha convertido en una herramienta de trabajo
estandar en macroeconomia aplicada (Walsh, 2010; Christiano, Eichenbaum vy
Evans, 1998). Basicamente, se justifica la aplicacién de un modelo VAR, debido a
que la mayoria de las variables macroeconémicas fundamentales se determinan de
manera endogena (es decir, son mutuamente interdependientes), con lo cual, los
shocks a una variable, normalmente ponen en movimiento un proceso de respuesta
dinamica en todo el sistema de variables. Una de las ventajas de los VAR es que
se puede modelar este proceso aprovechando los retardos de las variables en
analisis.

En un VAR, un conjunto de n variables de series de tiempo econdmicas se
representa utilizando un vector de columna que posee una representacion
autorregresiva de orden finito (p). Cada serie de tiempos (n) posee un numero finito
de rezagos (p) de todas las series consideradas conjuntamente. Claramente, los
VAR evitan el problema con la simultaneidad entre variables, ya que las variables
del lado izquierdo dependen de los retrasos de si mismas y de las otras variables
incluidas. El problema de la simultaneidad es, como lo sefialan Amisano y Giannini
(1997), "escondido" en la estructura de correlacion instantanea de los términos de

error.

Sin embargo, la interpretacion de estas correlaciones instantaneas
“‘escondidas” naturalmente entre los términos de error y, por lo tanto, entre las
variables observables, es el principal problema conceptual en el uso de VAR. Un
modelo VAR de esta clase, donde no se proporcionan explicaciones de las
relaciones instantaneas entre variables, debe considerarse como un modelo de
forma reducida. Por lo tanto, un modelo VAR de forma reducida solo se puede usar
correctamente para simulaciones dinamicas si se proporciona una interpretacion de

las correlaciones instantaneas entre los términos de error.

La interpretacion impuesta sobre las correlaciones instantaneas entre los

términos de error en un VAR (forma reducida) se denomina estructuralizacién del
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VAR, con lo cual, el VAR resultante se denomina VAR estructural (SVAR) (Amisano
y Giannini, 1997). Para una presentacion general y formal del modelo VAR / SVAR,
una referencia estandar estda en Favero (2001), y particularmente para la
presentacion de los SVAR y el problema de identificacion se puede ver detalles en
Hamilton (1994), Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) y Liu (2007).

El modelo aplicado en esta investigacion es un SVAR, que sigue la estructura
dada en Schmitt-Grohe y Uribe (2018). Para presentar el modelo SVAR, partimos
de un modelo VAR (1), donde p=1 significa el numero de retrasos incluidos, que

adopta la siguiente forma
xe = Cixeqg +ue (1)

Donde x; es un vector que contiene a las variables macroeconomicas a
analizar y la variable u; es un vector aleatorio con media 0 y una matriz de varianzas
y covarianzas diagonal 2. Un VAR, como el que se presenta en la ecuacién (1), es
un modelo estructural en el sentido de que proporciona estimaciones del
comportamiento y la interaccion entre variables que siguen las perturbaciones
exdgenas (indefinidas) del sistema. Sin embargo, los VAR estructurales (SVAR)
deben denotar shocks especificos para darles una interpretacion econémica valida
y significativa (Sims, 2002). En otras palabras, lo que distingue a un SVAR de un
VAR clasico es que los shocks se identifican, en el sentido estadistico, a través de

ciertas restricciones en los parametros.

Esto se hace con la intencibn de hacer predicciones validas sobre el
comportamiento del sistema enddégeno después de cada shock especifico. Estas
restricciones, a su vez, equivalen a suposiciones subyacentes con respecto a la
respuesta de ciertas variables a cada shock. Por lo tanto, deben estar basados en
evidencia empirica tedrica y / o previa robusta. En la literatura de SVAR, la ecuacion
(1) se conoce como el VAR de forma reducida de un modelo estructural subyacente.

En esta investigacion el modelo empirico SVAR tiene la forma
ont = Alxt_l + € (2)

Donde el vector x; esta dado por



o~
M

Las variables fot,, 9;, ¢;, i; y RER, denota las log-desviaciones con respecto
a su respectiva tendencia de los términos de intercambio, producto real per capita,
consumo real per capita, inversion bruta real per capita, y el tipo de cambio real. La
variable tb, denota la desviacién con respecto a la tendencia del ratio de la balanza

comercial a la tendencia del producto.

Las matrices A, y A, tienen dimensiones de 6-por-6 coeficientes, y A, debe
ser triangular inferior con unos en la diagonal principal. El vector aleatorio me; es de
6-por-1 con media 0 y una matriz de varianzas y covarianzas diagonal ~. Asi, en
principio, lo que distingue a un SVAR de un VAR clasico, primero es la inclusién de
la matriz A, en el lado izquierdo que describe la relacion contemporanea entre las
variables enddgenas, y segundo, la sustitucién de los errores u; con los shocks no
anticipados estructurales no observables ¢, y una matriz de impacto (shock)
contemporanea m. Los shocks estructurales no son directamente observables a
partir de los datos, y para evaluar cada shock de manera independiente es una

condicion necesaria que sean ortogonales (es decir, no se correlacionan).

De esta forma, los residuos estimados, es decir, las estimaciones de u; en la
ecuacion (1), no tienen interpretacion econdémica, y pueden estar correlacionados.
Para resolver este problema, la metodologia SVAR asume que las innovaciones u;
son funciones de los shocks estructurales subyacentes, ¢,. Por lo tanto, las
respuestas a los shocks no anticipados se calculan a partir de los residuos obtenidos
después de la estimacion mediante la aplicacion de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) de la forma reducida del VAR.
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3.2.2 Objetivo y estrategias de identificacion en un SVAR

El objetivo de la identificacion es mapear cada shock no observado y no
anticipado, ¢,, a partir de cada residual observado respectivo. La identificacion es
estructurada al formalizar las restricciones de ciertas variables a cada shock no
anticipado, con lo cual, se puede determinar el sistema SVAR. En particular, se
imponen restricciones a un conjunto de parametros para calificar una respuesta a
un shock especifico. Esto se hace para (al menos) argumentar de manera plausible
que los shocks no anticipados estan, de hecho, capturando el concepto deseado.
Por lo tanto, las restricciones son cruciales y un tema controvertido en la literatura
de SVAR.

Para identificar los shocks, hay al menos tres formas para realizarlo. Hasta
los ultimos afos, el enfoque mas popular ha sido las restricciones cero a corto plazo,
segun lo propuesto por Sims (1980), quien sugirié la denominada descomposicion
de Choleski y la clasificacién de las variables de acuerdo con la supuesta
dependencia entre las variables. Esta dependencia entre las variables enddgenas,
a su vez, se modela mediante la aplicacion de restricciones de ceros en el corto
plazo, lo que impide que una variable responda en el periodo inmediato luego de un
shock no anticipado. Este esquema conduce a un sistema identificado, con un
conjunto de k(k-1) / 2 restricciones cero, es decir, los elementos en una matriz
triangular superior de k x k se establecen en cero. Esto equivale a restringir una
variable del vector x; para no responder a shocks contemporaneos de otra misma

variable de dicho vector.

El segundo enfoque de identificacidn, restricciones de cero a largo plazo,
implica que, después de un shock, la respuesta acumulativa de la variable en
cuestion durante todo el periodo de analisis es cero. El tercer enfoque de
identificacion, restricciones de signo, se ha popularizado solo en los ultimos
quince afios (ver, por ejemplo, Faust 1998, Canova y De Nicolo 2002 y Uhlig
2005). La restriccion de signos implica imponer una cierta respuesta de variables,
ya sea positiva o negativa, durante un periodo determinado después del shock.



El enfoque por signos tiene el beneficio de que no es necesario identificar
todos los shocks en el sistema, y por lo tanto evita hacer suposiciones demasiado
estrictas. Ademas, como lo destaco Uhlig (2005), las restricciones de signo son
atractivas porque dejan en claro los criterios de seleccion del analista para elegir
entre los modelos en competencia. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que un
esquema de identificacidon sélido siempre debe identificar de manera unica cada
shock, es decir: cada shock debe tener un conjunto unico de restricciones para

evitar un problema de shock multiple (Fry y Pagan, 2011).

3.2.3 Identificacion de shocks no anticipados TOT con tasa de interés mundial

En la revisién de la literatura, fue mostrado que hay evidencia de que las
tasas de interés internacionales desempefan un papel en impulsar los ciclos
econdmicos en economias emergentes. Ahora bien, por motivos metodolégicos,
iniciamos el proceso de identificacidon de los shocks no anticipados y transitorios de
los términos de intercambio, sin ninguna otra fuente externa relevante, y luego se
presenta el proceso que se sigue en esta investigacidn, mas especificamente
agregando al spread de la tasa de interés mundial en la identificacion de los shocks
no anticipados de los términos de intercambio para denotar las diferencias
metodoldgicas. Asi, pre-multiplicamos el sistema (2) por Ay!, de manera que

podemos escribir el sistema como
Xy = Axt_l + € (3)
Donde A = AgtA,, m=A1EY?%, y ¢, =27 Y2y,

El vector ¢; es un vector aleatorio con media de 0 y matriz identidad de
varianzas y covarianzas. El pais en desarrollo tipico es un pequefio jugador en los
mercados mundiales de los bienes que exporta o importa. Por lo tanto, nosotros,
como gran parte de la literatura relacionada, asumimos que el pais emergente toma
los términos de intercambio como exdégenamente dados, con lo cual, se supone que

los términos de intercambio siguen un proceso autorregresivo univariado.

Para tener evidencia de que los términos de intercambio pueden

considerarse exégenos, fue estimado un modelo econométrico uniecuacional,
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donde se expone una prueba de hipdtesis nula que los términos de intercambio no
dependen de los valores rezagados de la balanza comercial, el producto, el
consumo Yy la inversion. El resultado fue no rechazar la hipétesis nula en el nivel del
5% para todos los paises centroamericanos en analisis. De esta forma, se impone
la restriccion de que todos los elementos de la primera fila de A,, excepto el primero,
es 0. Por lo tanto, la primera ecuacion del sistema SVAR en (3) representa el

proceso de movimiento de los términos de intercambio y esta dada por
tOtt = allﬁ)\tt_l + T[lleg (4‘)

Donde a,; y m;; denota los elementos (1,1) de A y m, respectivamente.

Como resultado, el primer elemento de €., denotado €}, tiene la interpretacion
de los shocks no anticipados de términos de intercambio, porque esta es la unica
innovacion que afecta contemporaneamente a los términos de intercambio. El
supuesto que A, es triangular inferior, no es necesario para la identificacion de los
shocks no anticipados de términos de intercambio. Todo lo que se requiere es que
los elementos de la primera fila de A, excepto el primero, sean 0. Ademas, debido
a que nuestro analisis se centra en los efectos de los shocks de los términos de
intercambio, el orden de los elementos 2 a 6 de x; en el SVAR es irrelevante. Las
matrices A,, A; y 2 pais por pais fueron estimadas por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO).

Ahora bien, la presente investigacion agrega al proceso de identificacion de
un shock no anticipado de los términos de intercambio el spread de la tasa de
interés, siguiendo la estructura de Schmitt-Grohe y Uribe (2018), para lo cual, se
requiere expandir dicho proceso de identificacion en el sistema SVAR. En este
sentido, como medida de las tasas de interés internacional, se sigue a Akinci (2013),
debido a que demuestra que el margen de bonos corporativos de Baa es una
variable mas relevante para los paises emergentes que las medidas de tasa de
interés global menos riesgosas, como la tasa de los Fondos Federales de los
Estados Unidos. El diferencial corporativo de Baa se define como la diferencia entre
el rendimiento del bono corporativo Baa experimentado de Moody y la tasa de

fondos federales. Como antes, el sistema SVAR toma la forma dada en la Ecuacion
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(3), donde el vector x; ahora incluye, ademas de las seis variables consideradas en
la seccidon 3.2, el margen de tasa de interés, denotado por s; y expresado en

desviaciones de la tendencia.

Suponemos que las economias centroamericanas toman exdgenamente a
los términos de intercambio y la tasa de interés internacional, tal y como se
considera en la literatura convencional para economias emergentes. Hay dos
esquemas de identificacion para los shocks no anticipados de los términos de
intercambio, dependiendo la ubicacién de los términos de intercambio en el modelo.
En esta investigacion se sigue la estrategia de identificacion de la Seccion 3.2,
donde se supone que los shocks no anticipados de los términos de intercambio
afectan el spread de tasa de interés contemporaneamente (al mismo tiempo), pero
los shocks no anticipados en el spread afectan a los términos de intercambio solo

con un retardo de un periodo.

Formalmente, se supone que las dos primeras ecuaciones del modelo SVAR

toman la forma de la identificacion de (3.2)
[t’o‘tt] asq alz [tott_l] N [7T11 ] [ ]
St a21 A2l §;_4 Ty T

Este esquema implica que la innovacién de la ecuacién de los términos de
intercambio, €}, es el shock no anticipado de los términos de intercambio. Ademas,
la innovacion a la ecuacién de propagacion, €2, tiene la interpretacion de un shock
del spread de tasas de interés. Esta ordenacién otorga a los términos de intercambio
la mayor posibilidad de ser una fuente importante de fluctuaciones en las variables
domésticas, ya que atribuye cualquier innovacién de los términos de intercambio a

los shocks de intercambio.? En esta investigacion se usa la especificacion de la

ecuacion (5), y estimamos el sistema SVAR usando MCO.

2 Una estrategia de especificacion alternativa es que los términos de intercambio se colocan en
segundo lugar en el SVAR, es decir,

[ ] [all a12” §t—1] [7'[11 [ ]
tOtt Az, Az Ii)\tt 1 Ty Typ

En este caso, €} representa un shock de tasas de interés mundial y €2 un shock no anticipado de
términos de intercambio.
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3.3 Metodologia tedrica del modelo de equilibrio general dinamico y
estocastico (DSGE)

Previamente, se presento la estructura del modelo empirico SVAR, ahora
estudiaremos la estructura del modelo tedrico a utiliza, particularmente los modelos
de equilibrio general dinamicos y estocasticos (DSGE, por sus siglas en ingles). En
el desarrollo del modelo macroecondémico tedrico seguimos a Schmitt-Grohe y Uribe
(2018), el cual incluye tres sectores: a) un sector importable (el sector m), b) un
sector exportable (el sector x) y, ¢) un sector no transable (el sector n), con lo cual,
nos referimos al modelo DSGE como modelo MXN. ElI modelo que también es

similar al de Mendoza (1995), posee tres generalizaciones:

1. Suponemos que el empleo en los sectores importables y exportables no es fijo,
con lo cual, puede variar de manera enddgena a lo largo del ciclo econémico.
Esta caracteristica agrega realismo al modelo, ya que estos sectores

representan una fuente no flexible de fluctuaciones en el empleo.

2. Se permite la acumulacién de capital en el sector no transable. Esta suposicion
se guia por el hecho de que la inversidn en el sector no transable muestra una

volatilidad considerable durante el ciclo econémico (Mclntyre, 2003).

3. Finalmente, asumimos que los bienes de inversibn no se importan
completamente y pueden tener componentes no comerciados. Nuevamente,
esta modificacidon se introduce para hacer que el modelo sea mas realista, ya
que una gran parte de la inversion esta formada por bienes no transables (Bems,
2008).

La razdén por la que se elige estudiar este modelo en particular es que, en
buena medida, ha dado forma a la idea convencional de que los shocks de los
términos de intercambio son uno de los principales impulsores de los ciclos
economicos reales, una evidencia que deseamos contrastar para el caso
centroamericano. El trabajo de Schmitt-Grohe y Uribe (2018), tiene como
contribucion parametrizar el modelo de una manera que le da una mayor

oportunidad de coincidir con los datos. En particular, hacen el siguiente trabajo (i)
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utilizan estimaciones especificas por pais de las fuerzas exdgenas, (ii) estiman
parametros estructurales clave del modelo por pais, y (iii) ponen especial énfasis en
expresar las variables en las mismas unidades en el MXN (DSGE) y en los modelos

empiricos mediante el uso de deflactores definidos de manera consistente.
3.3.1 Caracterizacion de los hogares

La economia del modelo esta poblada por un gran numero de hogares

idénticos con preferencias descritas por la funcién de utilidad
Eo ) B UG P BERE)  (6)
t=0

donde ¢, denota consumo, h{* horas trabajadas en el sector importable, hy
horas trabajadas en el sector exportable, y h{ horas trabajadas en el sector no
transable. Los hogares maximizan su utilidad de por vida sujeto a la restriccion de

presupuesto secuencial

ce +ipt +if +ip + P(kiia — ki) + Pp(kiys — ki) + Ppktiq — k') + pid,

_ pid;
1+7

+withit + withf + with +ul k" +uiki +uitky (7)

donde z{ k{, wtj y u{ denotan, respectivamente, la inversion bruta, el stock
de capital, el salario real y la tasa de alquiler del capital en el sector j, paraj=m, x,
n con los superindices m, x, y n denota el sector que produce, respectivamente,
bienes importados, exportables y no transables. Las funciones @;(.), j = m, x, n,
introducen los costos de ajuste de capital y se supone que son no negativas y
convexas y que satisfacen ®;(0) = CDJ'-(O)=0. La variable pf denota el precio relativo
de los bienes compuestos transables en términos de bienes finales (a ser definido
formalmente a continuacién), d, denota el saldo de la deuda en el periodo t,
expresado en unidades de los bienes compuestos transables, y r; denota la tasa de
interés de la deuda mantenida del periodotat + 1. El consumo, inversion, salarios,
tasas de alquiler, deuda y el costo del ajuste de capital son expresados en unidades

de bienes finales.

El stock del capital para cada sector obedece la siguiente ley de movimiento
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kit = @A =8k"+i" (8)
kiyy = QA =8k +if (9
kivy = (A =8kt +if  (10)
Las leyes de movimiento se utilizan para eliminar i{ para paraj=m, X, nh de

la restriccion de presupuesto del hogar y dejando que 1,8¢ denote el multiplicador

de Lagrange asociado con la restriccion de presupuesto, tenemos que las

X

condiciones de optimalidad de primer orden con respecto a c, h{', h;

g, de ket ke, y ki son respectivamente
Ui(cp, b e he) = 4, (11)

—U,(cy, W' Bi  hY) = 2wl (12)

—Us(cy, W' RE L RY) = Awp (13)

—Uu(cy, b RE L RY) = 24wl (14)

Api = B+ 1)E A 1pier (15)
A1+ @ (K — kD)) = BEAen[ulhy + 1 — 86+@,(K, — k31)] (16)
)lt[l + @, (ki — k?)] = ﬁEtAt+1[u§+1 +1— 6+, (kiy, — k)tc+1)] 17)
A1+ @, (kEy — k)] = BE A [ufyy + 1 — 8+0,(kE, — k)] (18)

De estas expresiones queda claro que las tasas de rendimiento del capital
pueden mostrar diferencias ciclicas entre sectores, pero se igualan en el estado
estacionario. Por el contrario, las diferencias salariales sectoriales pueden persistir

incluso en el estado estacionario.

3.3.2 Empresas productoras de bienes finales

Los bienes finales se producen utilizando bienes no transables y bienes
compuestos transables a través de la tecnologia B(af,at), donde af denota la
absorcion interna de los bienes compuestos transables y una af denota la absorcion
interna de bienes no transables. Se supone que la funcién agregadora B(.,.) es

creciente, concava y homogénea de grado uno 1. Los bienes finales se venden a
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los hogares, que luego los asignan para fines de consumo o inversion. Los
productores de bienes finales se comportan competitivamente. Sus beneficios son

dados por
B(at,at) —pra; —prar (19)
donde p{ denota el precio relativo de los bienes no transables en términos

de bienes finales. Las condiciones de maximizacién de beneficios de la empresa

son
Bi(at,af) =pi (20)
B,(af,at) =pf (21)

Estas expresiones definen las funciones de demanda doméstica para los

bienes no transables y los bienes compuestos transables.

3.3.3 Empresas que producen el bien compuesto transable

Los bienes compuestos transables se producen utilizando bienes importados

y exportables como insumos intermedios, a través de la siguiente tecnologia
ai = A(a;",at)  (22)

donde a* y af denotan las absorciones internas de bienes importables y
exportables, respectivamente. La funcién agregadora A(-, -) es creciente, concava

y linealmente homogénea. Los beneficios son dados por
piAlar’, ap) —pitai* —pra;  (23)
donde p{™* denota el precio relativo de los bienes importados en términos de
bienes finales y pf denota el precio relativo de los bienes exportables en términos
de bienes finales. Se supone que las empresas de este sector se comportan

competitivamente en los mercados de bienes intermedios y finales. Entonces, la

maximizacion del beneficio implica que
piAi(al", af) = pi* (24)
piAx(al", af) = pf (25)
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Estas dos expresiones representan las funciones de demanda doméstica

para bienes de importacion y exportables.

3.3.4 Empresas que producen bienes importables, exportables y no transables

Los bienes importantes, exportables y no transables se producen con capital

y mano de obra a través de las siguientes tecnologias
yit = A"F™(k{" ') (26)
yi = A F*(ki, hi) (27)
yit = A"F"(k,h) (28)
donde ytj y A/ denotan, respectivamente, el producto y un factor de
productividad en el sector j = m, x, n. Las funciones de produccién F/(.,.), j=m, X,
n, se supone que aumentan en ambos argumentos, céncavas y homogéneas de

grado 1. Las ganancias de las empresas que producen bienes exportables,
importables o no transables estan dadas por

piFI (k[ i) = wih] —ulkl (29

paraj=m, X, n. Se supone que las empresas se comportan competitivamente
en los mercados de productos y factores. Entonces, las condiciones de

maximizacién de ganancias de primer orden son
pr ATF (k" het) = uit (30)
pi ATF (ki hY) = wit o (31)
prAYFT (ki hi) = ui  (32)
pr AYF{ (ki hi) = wi (33)
prAMFT (ki h) = uit (34)
prAMFT (ki h) = wit (35)

Estas condiciones de eficiencia representan las funciones de la demanda

sectorial del capital y la mano de obra. Junto con el supuesto de homogeneidad
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lineal de las tecnologias de produccion, implican que las empresas obtienen cero

ganancias en todo momento.

3.3.5 Equilibrio competitivo

En equilibrio, la demanda de bienes finales debe ser igual a la oferta de este

tipo de bienes:

Ce + izn + if + ill + q)m(k?-}-l - kzn) + q)x(kgc+1 - kgc) + (pn(k?+1 - k?)
= B(af,a7) (36)

Ademas, la demanda de productos no transables debe ser igual a la

produccion de productos no transables:
ai =yt (37)

Las importaciones, denotadas como m;, se definen como la diferencia entre

la absorcién interna de importables, ay la produccién importable, y{™, o
me = p¢(ai* —yi") (38)
El precio de los importables aparece en el lado derecho de esta definicidon
porque m; se expresa en unidades de bienes finales, mientras que y/* y ai* se
expresan en unidades de bienes importables. De manera similar, las exportaciones,

denotadas x;, estan dadas por la diferencia entre la produccion exportable, y#, y la

absorcidn interna de exportables, af,
xe =pr i —ar) (39)

Al igual que las importaciones, las exportaciones se miden en términos de
bienes finales. Combinando las dos definiciones anteriores, la restriccion
presupuestaria del hogar y las funciones de beneficios en los mercados de bienes
finales e intermedios, y teniendo en cuenta que las empresas obtienen ganancias
nulas en todo momento, se obtiene la siguiente restriccidon de recursos en toda la
economia:

pid;
1+7

=pid + my —x.  (40)
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Para garantizar un proceso de equilibrio estacionario para la deuda externa,
se sigue a Schmitt-Grohe y Uribe (2003) y asumimos que la tasa de interés del pais

es elastica con respecto a la deuda:
e =1"+s; +plder) (41)

donde r* denota la tasa de interés mundial libre de riesgo, s; denota el
componente global del diferencial de la tasa de interés, y p(d;) representa el

componente nacional del diferencial de la tasa de interés. Suponemos que p(d) =
0y p"(c?) > 0, para alguna constante d. Dada la definicion de los términos de
intercambio como el precio relativo de los bienes exportables en términos de bienes
importables, tenemos que

Pt

t

Al igual que en el analisis empirico, asumimos que el pais es pequefio en los
mercados internacionales de productos y activos y, por lo tanto, toma la evolucién
de los términos de intercambio, tot;, y el componente global del diferencial de la
tasa de interés, como exdgenamente dado. También en linea con el analisis

empirico realizado previamente, asumimos que tot; y s; siguen la ley de movimiento

conjunta que se da en la ecuacion (5), con tot, = In (%) s; =s;—§,donde toty §

denotan los valores deterministicos del estado estacionario de tot; y s;,

respectivamente.

Como se explicdé anteriormente, el tipo de cambio real se define como la
relacion entre el indice de precios al consumidor extranjero y el indice de precios al

consumidor doméstico. Formalmente,

EP}
RER, = =%

t

donde &; denota el tipo de cambio nominal, definido como el precio en
moneda nacional de una unidad de moneda extranjera, P/ denota el indice de

precios externo del consumo y P; denota el indice de precio consumo del consumo.



Al dividir el numerador y el denominador por el precio en moneda nacional de los

bienes compuestos transables, denotado PE, se obtiene un

("/er)

Supongamos que la ley del precio unico se aplica a los bienes importables y

RER, =

exportables y que la tecnologia para agregar productos importables y exportables a
los bienes compuestos comerciables, A (-, -), es comun en todos los paises
centroamericanos. Asi, la ley de un precio también debe ser valida para los
productos compuestos transables, es decir, £,PF* = P}, donde Pf* denota el precio

en el extranjero de los productos compuestos transables.

("/ez)
("/ee)

anticipados de los términos de intercambio son relevantes para economias

Esto permite derivar RER; = Suponemos que los shocks no

pequefias y abiertas, como las centroamericanas, no afectan el precio relativo de

los bienes compuestos transables en términos de bienes de consumo en el resto

del mundo. Por lo tanto, suponemos que Pt/PT* es constante, y sin pérdida de
t

* T
generalidad, normalizamos Pt/PT* a la unidad. Ahora definimos a p; = Fe /Pt’ con lo
t

cual, obtenemos
RER, = pf (43)

La ecuacidn (44) dice que el tipo de cambio real es igual al precio relativo de
los bienes compuestos transables en términos de bienes finales. Se puede mostrar
que existe una relacion negativa de uno a uno entre pf y pf, es decir, los bienes
transables se vuelven mas caros en relaciéon con los bienes de consumo final si y
solo si los bienes no transables se vuelven mas baratos en relacién con los bienes
de consumo final. Esto significa que podemos expresar el tipo de cambio real como

una funcion decreciente del precio relativo de los bienes no transables, RER; =

Yy, v <0.



Por definicion, un equilibrio competitivo para esta economia es un set de 33
variables

m ;m X ;X n n m X n m X n T m X n m X n
k ;ltr trlty trltycty t Ity t)/ltlwt th)thpthERt'rtﬂut 'ut’ut’at 'at’at’

it ol vl vyl vE yE me, x., dyyq Satisfaciendo las ecuaciones (8) hasta la
(43), dadas las condiciones iniciales k{*, ki, ki, dy, y un proceso estocastico

conjunto o para tot; y s; dada en (5)

3.3.6 Ajuste uniforme de variables observables

En el modelo desarrollado, c; denota el consumo expresado en unidades de
bienes finales (consumo). El PIB, la inversion y la balanza comercial expresada en
unidades de bienes de consumo final, denotados y;, i; y tb;, respectivamente, estan

dadas por
Ye =peye +peve tocye (44)
i =i +if +if
tbt == xt - mt

Ahora bien, un elemento que se debe analizar es que los datos que se
utilizaran en el analisis empirico (modelo SVAR) no se expresan en términos de
bienes de consumo final, lo cual, requiere un ajuste, ya que una comparaciéon
significativa de las predicciones del modelo con datos requiere expresar variables
tedricas y empiricas en las mismas unidades. En el analisis SVAR de la siguiente

Seccion 4, los datos sobre el PIB, el consumo, la inversién y la balanza comercial

estan deflactados por un deflactor del PIB de Paasche.

De esta forma, realizamos ajustes de las variables en el modelo tedrico. En

el modelo tedrico, el PIB a precios corrientes esta dado por
Ptye" + PEyE + PUyL

donde p; denota el precio nominal de los bienes en el periodo t, para i = m,

X, n. La fuente de datos (WDI) utiliza un indice de Paasche para el deflactor del PIB,



definido como la relacion entre el precio actual y el PIB a precio constante. Es decir,
el deflactor del PIB en el periodo t viene dado por

Py + Pry{ + Pyt
Byt + Ry + Ry

donde t = 0 indica el ano base. El PIB real es el PIB nominal dividido por el

deflactor del PIB, es decir,
Pi'ye" + Poyi + Poye

Los precios nominales en el afio base, P, P{ y P}', asi como todos los
demas precios nominales en el periodo 0, son indices sin una unidad real. Por lo
tanto, sin pérdida de generalidad, podemos establecer un precio base nominal
arbitrariamente. Por lo tanto, establecemos el precio nominal de consumo en el
periodo O igual a 1, P, = 1. Esto significa que POJ = p{, parai=m, X, n (recuerde que
pt es el precio relativo de los bienes i en términos de consumo final de bienes para

i =m, X, n). El producto real en el periodo t viene dada por
Po'yit +DPoYi +povt
Finalmente, debemos adoptar una postura sobre el estado de la economia
en el periodo base. Suponemos que en el periodo base la economia estaba en el
estado estacionario deterministico, de modo que p* =p' = para i = m, X, n.

Entonces, analogamente la medida uniforme en el modelo tedérico para el PIB real

observado, que denotamos por y?, esta dada por
ve =iyt + iy + iyl (45)
En el SVAR, las variables reales se expresan en términos per capita. En el

modelo tedrico, no hay crecimiento de la poblacion, por lo que el PIB real y el PIB

per capita real son los mismos.

Analogamente para el consumo real es el ratio del consumo nominal, P;c;,

sobre el deflactor del PIB, o

m.,m XA, X n,,n
e e Er -
Pe Ve tDP:YVi TP Y;
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. pi _ . . )
Recordando que p; ="t p, =Y Que P} =p' = para i = m, x, n, podemos
escribir la contraparte tedrica del consumo real observado como

poyit + poyi + royt
m.,m

A o P Ve o Vi

cd=c

Similarmente, se obtiene la inversion y la balanza comercial

jo _; POYE +Poye +poyr
I S R /e

poyit + poyi +royt

th? = tb
‘ "oy + pEVE + PRyl

Al comparar las predicciones del modelo tedrico con los datos, utilizamos las
predicciones con respecto a y?, ¢ y tbh) en oposicion a las medidas
correspondientes en términos de bienes finales, ¢, i; y tb,. Esto asegura la

congruencia de los datos con el modelo en la definicion de variables.

3.3.7 Formas funcionales

Suponemos que la funcién de utilidad del periodo muestra una aversion al riesgo

relativo constante (CRRA) en una funcién cuasi lineal de consumo y trabajo.

[c — G(h{, hE, D] 7 =1
1—0

U(ce, he™, h, he') =

(hm)Wm n (RM)Wx n (h)Wn

m Wy Wn

Donde G(h{*, hf, h}) =

con g, wy,, w,, w,> 0. Esta especificacion implica que las ofertas de mano de obra
sectoriales son inelasticas a la riqueza. Se supone que todas las tecnologias para

producir importables, exportables y no transables son Cobb — Douglas,
Fm(km, hm) — (km)am(hm)am
Fx(kx’ hx) — (kx)ax(hx)ax

Fn(kn’ hn) — (kn)an(hn)an
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Donde a,,, a,, a, € (0,1). Suponemos que los agregadores de Armington utilizados
en la produccion de los bienes compuestos transables y los bienes finales toman

formas CES, es deucir,

1
1 1 1
1-—— 1———|1-
A(az"» a?) = [Xm(a;n Umx + (1 - Xm)(a?) umx] Umx

1

T N T 1_% n 1_% 1_%
B(atrat) = Xr(at) ™ + (1 - X‘[)(at) m m

Donde y,, xn € (0,1). u,,,, u, > 0. La especificacion de la prima de la tasa de

interés y los costos de ajuste de capital son, respectivamente,

Con Yy ¢; > 0 para j=m,x,n.

4. ESTIMACION DEL MODELO SVAR

4.1 Identificacion de los términos de intercambio con tasa de interés
mundial

La Tabla 1 muestra las medianas del corte transversal de paises y las
estimaciones especificas por pais de los parametros estimados usando la
identificacion de la ecuacion (5), ubicando primero los términos de intercambio en
el sistema SVAR. La mediana del corte transversal de paises centroamericanos del
coeficiente de autocorrelacion estimado o grado de persistencia de los términos de
intercambio, a;,, es de 0.45. Esto significa que si los shocks inesperados y
transitorios de los términos de intercambio aumentan hoy también incrementaran
mafana, y en cierta medida, se desvanecen relativamente rapido, teniendo una vida

media de alrededor de un ano.

De forma individual, el pais con mayor persistencia en el proceso de los

términos de intercambio es Honduras (los shocks tardan mas tiempo en
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desvanecer), seguido de Costa Rica, y el Salvador. La desviacién estandar media
incondicional de la innovacion de los términos de intercambio para el conjunto de

paises centroamericanos, w4, €s 0.1.

Tabla 1. Parametros estimados de la identificaciéon del SVAR con spread

Coeficientes Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Mediana
a1 0.5664 0.342 -0.4348 0.584 0.4542
aqy 1.3821 0.4381 -0.19 1.8694 0.9101
aq -0.0457 -0.0235 -0.0268 -0.0249 -0.02585
as, 0.4918 0.4384 0.5015 0.499 0.4954
T1q 0.0695 0.1306 0.1079 0.0925 0.1002
Ty -0.0007 -0.0037 -0.0036 -0.0011 -0.00235
oy 0.0126 0.0123 0.0124 0.0129 0.0125

Fuente: Elaboracién propia. La variable t0t; denota las log-desviaciones de los términos de intercambio respecto a la
tendencia. Los datos son anuales y abarcan el periodo 1980-2011, con las excepcién de Nicaragua.

En el caso del spread de las tasas de interés, la persistencia para el conjunto
de paises centroamericanos, a,,, es de 0.495, donde el pais con mayor persistencia
en el proceso de los términos de intercambio, Guatemala (los shocks tardan mas
tiempo en desvanecer), seguido de Honduras, Costa Rica, y el Salvador. La
desviacion estandar media incondicional de la innovacion de los spread de las tasas
de interés, m,,, es de 0.0125. Las estimaciones en el modelo cumplen con los
criterios de normalidad, ausencia de autocorrelacion entre residuos, y presencia de

estabilidad, lo cual nos permite hacer inferencia estadistica.

4.2 Efectos de un shock no anticipado TOT en el SVAR

En esta seccion se analizan las funciones impulso respuesta del modelo
después de un shock no anticipado y transitorio de los términos de intercambio.
Elegimos una mejora del 10% porque es un numero redondo y porque esta cerca
de la desviacion estandar mediana de la innovacién de los términos de intercambio,
11, de 10%.

La figura 2, representa las medianas de las funciones impulso respuesta
mostradas del corte transversal del conjunto de paises centroamericanos. Se

observa que un shock positivo transitorio y no anticipado del 10% de los términos
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de intercambio provoca una expansion en la actividad agregada explicado por una
mayor expansion simultanea en la inversion y en el consumo privado, un resultado

que en general consistente con Schmitt-Grohe y Uribe (2018).

Figura 2. Impulso respuesta ToT de paises centroamericanos en modelo SVAR

Términos de intercambio Spread
10 1
N~
of T =— — oOp
-10 : -1
0 5 10 0 5 10
Balanza comercial Producto
2 T 5 T
F——— = — — — — _]
0 = 0f "~ = ———
R -5
0 5 10 0 5 10
Consumo Inversion
5 20
oF - —————————— 0 _—
-5 -20
0 5 10 0 5 10
Tipo de cambio real
0 —_====== =
-20 :
0 5 10

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial.

Ademas, un shock transitorio y no anticipado del 10% de los términos de
intercambio esta asociado con una apreciacion del tipo de cambio real, y como
consecuencia se obtiene un deterioro de la balanza comercial, este resultado en
particular, contrasta con el resultado, de Schmitt-Grohe y Uribe (2018), asi como
con Otto (2003), quien encuentra una respuesta positiva en la balanza comercial
debido a una mejora de los términos de intercambio en 36 paises en desarrollo de

una muestra de 40 que abarcan el periodo 1960-1996.

Sin embargo, se puede observar en promedio para el conjunto de todos los
paises, que un shock positivo inesperado y transitorio de los términos de

intercambio tiene algunas funciones impulso respuesta que no son estadisticamente
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significativas (medida por las bandas de error, que incluyen el 0, es decir el eje x).
Esto es un anticipo al resultado principal de esta seccién, mas especificamente la
evidencia SVAR sugiere que los shocks no anticipados y transitorios de los términos
de intercambio no son una fuente con un peso relevante de las fluctuaciones en los
paises emergentes y pobres durante el periodo de muestra considerado. Las
funciones de impulso respuesta de cada pais centroamericano estan reportadas en

anexos, mas especificamente desde la 8.1 hasta la 8.4.
4.3 Estimacion de la descomposicion de la varianza

Una forma comun de evaluar la importancia de un shock particular en la
conduccion de los ciclos econdmicos es calcular la fraccion de la varianza que es
explicado por las variables en cuestion. Se debe sefalar que, sobre la base de las
funciones de impulso respuesta del modelo SVAR analizadas previamente, se
calcula la descomposicion de la varianza del error de prediccion (FEVD, por sus
siglas en inglés) para cada variable en analisis. La descomposicién de la varianza
arroja luz sobre la importancia relativa de los shocks para cada variable. Asi, el

objetivo aqui es investigar la importancia relativa de los términos de intercambio.

Utilizando los parametros estimados en la tabla 1 (recordemos que los
términos de intercambio se ordenan primero en la identificacion) obtenemos en la
tabla 2, la descomposicion de la varianza del SVAR de las siete variables explicadas
por los shocks de los términos de intercambio. Los resultados muestran que en el
modelo SVAR incluyendo spread de tasas de interés, un shock inesperado vy
transitorio de los términos de intercambio, en promedio, para el corte transversal de
paises centroamericanos en cuestion, explican aproximadamente el 2.5% de la
varianza del producto, un 4% de la varianza del consumo, un 4% de inversion, un

7.5% de la balanza comercial, y un 12% de la varianza del tipo de cambio real.

Estos resultados, brindan mas evidencia acerca de que la contribucién de los

shocks de los términos de intercambio en las fluctuaciones del ciclo econdmico en



las economias centroamericanas es modesta basados en un modelo SVAR con

spread de las interés internacional.’

Tabla 2. Porcentaje de la varianza explicada por un shock ToT en el SVAR con
spread

Coeficientes Costa Rica El Salvador = Guatemala Honduras Mediana
fot, 88 100 100 86 94
St 14 21 16 10 15
th, 17 11 4 3 7.5
P 2 4 2 3 2.5
é 2 4 5 4 4
& 2 6 2 6 4
RER, 1 27 17 7 12

Fuente: Elaboracidn propia

Existe cierta diferencia entre paises, el mayor efecto de un shock inesperado
y transitorio de los tot; sobre la balanza comercial se registra en Costa Rica,
seguido de el Salvador, Guatemala, y Honduras. En el caso del mayor efecto de un
shock de los tot; sobre el producto se registra en El Salvador seguido de Honduras,
Costa Rica, y Guatemala. De igual forma, sobre el consumo el mayor impacto se
observa en Guatemala, Honduras, El Salvador, y Costa Rica. En inversién el mayor
peso se cuantifica en Honduras, El Salvador, Costa Rica, y Guatemala. Finalmente,
sobre el tipo de cambio real se registra el mayor efecto en El Salvador, Guatemala,

Honduras, y Costa Rica.

En cualquier caso, ya sea a nivel del corte transversal o pais por pais de la
region centroamericana, la magnitud de la varianza explicada por un shock
inesperado y transitorio de los términos de intercambio es relativamente pequefia
(excepto individualmente en el Salvador sobre el tipo de cambio real), y por ende
los resultados del modelo SVAR predicen un rol relativamente modesto de los
shocks de los términos de intercambio como una fuente de las fluctuaciones

agregadas de los paises centroamericanos durante el lapso en analisis.

3 Independientemente de si los términos de intercambio se ordenan primero o segundo en el
SVAR, se obtienen las mismas conclusiones.
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5. CALIBRACION Y SIMULACION DEL MODELO TEORICO
5.1 Calibracion

El modelo MXN (DSGE) es de tamafio mediano y se encuentra en la
interseccion del comercio y el analisis del ciclo de negocios, y de la misma forma, la
caracterizacion del estado estacionario es compleja, incluso numérica. La
calibracion del modelo se divide en dos partes, la primera es tomada de estudios y
es comun al conjunto de los paises centroamericanos, y la segunda, son

estimaciones individuales por pais.

5.1.1 Calibracion del conjunto de paises

La unidad de tiempo son afos y el valor de estado estacionario de una
variable se obtiene al eliminar el subindice de tiempo. Las condiciones de equilibrio
(9) - (42) evaluadas en el estado estacionario y adoptando las formas funcionales
asumidas representan un sistema de 33 ecuaciones en 52 incégnitas, donde hay 33
variables endégenas enumeradas en la definicion de equilibrio y 19 parametros

estructurales.

Como en Schmitt-Grohe y Uribe (2018), establecemos ¢ = 2, que es un valor
comun en el analisis del ciclo econémico. Luego, se fija w,,, wy, w, = 1.455, al
carecer de informacion a nivel de sector sobre esta elasticidad de Frisch de la oferta
de trabajo, asumimos el mismo valor en los tres sectores, asumiendo el valor de un
sector estudiado en Mendoza (1991). Suponemos una tasa de depreciacion del
capital fisico de § = 0.1, que es un valor usual. Luego siguiendo a Uribe y Yue (2006)
se toma r* +5 = 0.11 y refleja la tasa de interés promedio relativamente alta que
enfrentan los paises pobres y emergentes en los mercados financieros mundiales

(la division de este valor entre r* y s es irrelevante).

Con respecto, a la estimacion de la elasticidad de sustitucion entre bienes
exportables e importados, u,,,, Corsetti y otros (2008), Gust y otros (2009), y
Justiniano y Preston (2010) estiman que se encuentra entre 0.8 y 0.86; Miyamoto y

Nguyen (2014) estiman que es 0.4. Una segunda rama de la literatura deduce el
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valor de u,,, de los episodios de liberalizacidon comercial utilizando cambios
promedio en cantidades y precios observados durante periodos de 5 a 10 afos, el
cual produce valores mayores que 1, en la vecindad de 1.5 (ver, por ejemplo,
Whalley, 1985). Es intuitivo que los estudios basados en datos de baja frecuencia

entreguen valores de u,,, mas altos que los estudios basados en datos trimestrales.

En otras palabras, es natural esperar que los agentes puedan ajustarse mas
completamente a los cambios de precios relativos a largo plazo que a corto plazo.
Debido a que la seccién del analisis SVAR utiliza datos anuales, es sensato adoptar
un valor de u,,, entre los que se derivan de los dos cuerpos de trabajo mencionados

anteriormente. En consecuencia, establecemos u,,, iguala 1.

El promedio de la relacion entre el valor agregado de las exportaciones y el

PIB en los paises pobres y emergentes calculados con datos de la base de datos

X

de la OCDE es del 20%, con lo cual, se impone > = 0.2. Seguimos la

practica habitual de calcular la participacion de la produccion no transable en la
produccion total usando la participacion observada del sector de servicios en el PIB.
Al utilizar los datos del Manual de estadisticas de la UNCTAD sobre el PIB sectorial
para los paises pobres y emergentes durante el periodo 1995 a 2012, se obtiene
una participacion media de los servicios en el PIB ligeramente superior al 50%.

p"y™

= 0.5. Utilizando datos de la
mym+pxyx+pnyn

Asi, imponemos la restriccion >

UNCTAD, se estima que en los paises emergentes y pobres los sectores
exportables e importantes son de aproximadamente el mismo tamano, con lo cual,
imponemos la restriccion p™y™ = p*y*. Finalmente, Akinci (2011) examina la
literatura sobre estimaciones de la elasticidad de sustitucion entre transables y no
transables en paises emergentes y pobres y llega a un valor cercano a 0.5, por lo

que, fijamos u,,, = 0.5.

La tabla 3 resume los resultados de calibracion comun para todos los paises

centroamericanos:
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Tabla 3. Porcentaje de la varianza explicado por los shocks de los ToT

Parametros estructurales

o & r"+35 g, Wy Wy, Wy U U tot A™ A" B
2 0.1 0.11 0.35 0.25 1.455 1 0.5 1 1 1/14+r"+5§
Restricciones en los momentos
pMy™
Sn Sx Stb PAyx
0.5 0.2 0.01 1

Valores implicitos de los pardmetros estructurales

Xm e d A* B
0.898 0.436 0.0078 1 0.9009

Fuente: Elaboracién propia siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe (2018)
5.1.2 Calibracion de parametros particulares por pais

Los parametros a;;, m;; parai,j=1, 2, ¢; paraj=m, X, n, y } no aparecen
en las condiciones de equilibrio de estado estacionario, pero desempefian un papel
en la dinamica del equilibrio. Los valores de a;; y m;; para i, j = 1, 2 pais por pais en
la region centroamericana se obtienen usando las estimaciones econométricas

presentadas en la tabla 1.

En el caso de la estimacion de los parametros de costo de ajuste de capital,
bm, Dx, On, Yy €l parametro Y que ajusta la elasticidad de la deuda de la prima del
pais, se utilizan un método de informacion parcial. En este sentido, establecemos
estos parametros para minimizar una diferencia ponderada entre las respuestas de
impulso del producto, el consumo, la inversion, la balanza comercial y el tipo de
cambio real implicito de los modelos empirico (SVAR) y el teérico MXN (DSGE) ante
los shocks no anticipados y transitorios de los términos de intercambio y la tasa de

interés.

Asi, se consideran los primeros cinco afios de cada funcion de impulso
respuesta y utilizamos como ponderaciones el reciproco del ancho del intervalo de
confianza del 66% asociado con las respuestas al impulso del modelo SVAR.
Formalmente, esto es, 0 = [¢,,, b, P, W], Y se obtiene de resolver el siguiente

problema
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4 SVAR MXN
[IRpi" — IRy

min Z
[¢]

— L Apij
h=tot,s i=0 j=y9,c0,i%tb° RER

donde IR;/® e IR, N(0) denotan la impulso respuesta de periodos ji

variables después de un shock h implicito para los modelos SVAR y MXN,

respectivamente, y hij denota el ancho de la banda de confianza del 66% asociada

con la IR,S;{-’jAR. La tabla 4 muestra los parametros estimados pais por pais,

Tabla 4. Estimaciones de los parametros de costos de ajuste de capital y la
elasticidad de la deuda de la tasa de interés para modelo DSGE

Coeficientes  Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Mediana

¢ 45.07 77.66 70.2 3.62 57.64
b, 33.13 2.18 77.67 2.44 17.79
¢, 78.24 79.87 45.93 9.46 62.09
i 0.02 2.09 0.01 0.00 0.015

Fuente: Elaboracidn propia

5.2 Efectos un shock no anticipado de los términos de intercambio
en el DSGE

La simulacién del modelo tedrico MXN (DSGE) de esta seccion, analiza la
transmision de los shocks no anticipados de los términos de intercambio, mas
especificamente la figura 3 presenta las respuestas de las variables que también
fueron incluidas en la figura 2 del modelo SVAR. En este sentido, la figura 3 muestra
las medianas de las respuestas para el corte transversal de paises
centroamericanos debido a una mejora no anticipada del 10% de los términos de

intercambio implicitos en el modelo MXN (DSGE).

En linea con los datos, el modelo MXN implica que una mejora de los
términos de intercambio aprecia el tipo de cambio real, es decir, los bienes de
exportaciones del pais se encarecen en comparacion con el resto del mundo. La
Figura 3 muestra que, después del shock positivo no anticipado de los términos de
intercambio los bienes no transables se vuelven mas caros. De igual forma, el

aumento en el precio de los bienes no transables se traduce en un aumento en el
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precio de los bienes finales en relacion con el precio de los bienes compuestos

transables.

Figura 3. Impulso respuesta ToT de paises centroamericanos en modelo DSGE
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial.

Ademas, una mejora no anticipada de los términos de intercambio provoca
un efecto neto positivo en la balanza comercial, explicado a que un aumento de los
términos de intercambio induce un incremento en las exportaciones e
importaciones. La intuicion es que las importaciones aumentan porque, a medida
que estos bienes se abaratan en comparacion con los bienes exportables, los
consumidores aumentan la demanda y los productores nacionales, y como
consecuencia reducen la oferta. Un aumento en el precio relativo de los exportables
induce una caida en la produccion importada (asi como la inversion de bienes

importados) y un aumento de la produccion exportable.
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Al mismo tiempo, el aumento en el precio relativo de los exportables produce
un efecto positivo en la demanda interna de todo tipo de bienes (consumo,
inversiones, e importaciones). En consecuencia, los resultados del modelo MXN son

consistentes con Schmitt-Grohe y Uribe (2018).

6. COMPARATIVO ENTRE EL MODELO EMPIRICO Y TEORICO
6.1 Comparativo para la region centroamericana

La figura 4 muestra un comparativo de las funciones de impulso respuesta
medianas del modelo teérico MXN (DSGE) y el modelo empirico SVAR (linea negra
continua) para la regién centroamericana, y denota que el modelo se ajusta bien a

los datos, es decir es consistente con el modelo SVAR.

Figura 4. Modelo empirico vrs Modelo tedrico para region centroamericana
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Las impulso respuesta del producto, el consumo, la inversion, tipo de cambio
real, y el spread de la tasa de interés, predicho por el modelo MXN son similares en

magnitud y forma a los implicitos en el modelo SVAR. Ademas, el modelo MXN
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predice una respuesta mediana mucho mayor de la produccién, el consumo vy la
inversion que lo observado en los datos. Sin embargo, el resultado entre ambos

modelos es distinto en la balanza comercial.

Cabe senalar que en anexos se presentan individualmente los comparativos

de ambos modelos para cada pais de la regidn centroamericana.

6.2 Comparativo por pais

La Figura 5 representa la participacion de la varianza del producto explicada
por los términos de intercambio de acuerdo con el modelo empirico SVAR de la
Seccidn 4 (eje horizontal) contra la participacion correspondiente de acuerdo con el
modelo MXN (eje vertical). Los puntos en la figura representan cada uno de los 4
paises centroamericanos. Si las predicciones del modelo teérico DSGE estuvieran

en linea con el modelo empirico o los datos, los puntos estarian en la linea de 45°.
Figura 5. Modelo empirico vrs Modelo tedrico para cada pais centroamericano

60

107 - .

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Esto significa que el ajuste comparativo de las predicciones entre el DSGE y
el SVAR, son distintas pais por pais, esto es, estan desconectados, lo cual implica

que, no hay relacion entre la importancia asignada a los shocks no anticipado y
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transitorios de los términos de intercambio en los dos modelos, a pesar del hecho
de que ambos comparten el mismo proceso de términos de intercambio especifico
del pais y se estiman con los mismos datos, un resultado consistente con Schmitt-
Grohe y Uribe (2018).

7. CONCLUSIONES

El ciclo econdmico de pequeinas economias abiertas de paises en desarrollo,
como los centroamericanos, tiene caracteristicas distintivas que son relevantes
estudiar, particularmente requieren un analisis de sus fuentes externas de
fluctuacién por su papel crucial para los ciclos econdmicos nacionales, y por ende
para disefar politicas macroecondmicas y macroprudenciales. Uno de esos factores
son los términos de intercambio y los spreads de las tasas de interés internacional,
sin embargo, no hay evidencia abundante usando modelos macroeconémicos para

economias en desarrollo, y casi nula para los paises centroamericanos.

De esta forma, esta investigacion brinda evidencia de los efectos de los
términos de intercambio (incluyendo el spread de las tasas de interés internacional)
sobre la base del analisis empirico y tedrico para los paises centroamericanos En
particular, este estudio presenta evidencia macroecondmica empirica y tedrica para
la region centroamericana, un vacio encontrado en la revision de la literatura, mas
especificamente mediante un modelo empirico (SVAR), los shocks no anticipados
y transitorios de los términos de intercambio para los 4 paises centroamericanos

con datos anuales de 1980 a 2011.

Las funciones impulso respuesta del modelo SVAR para el corte transversal
del conjunto de paises centroamericanos, muestran que un aumento del 10% de los
términos de intercambio provoca una expansion en la actividad agregada explicado
por una mayor expansion simultanea en la inversidén y en el consumo privado, un
resultado que en general consistente con Schmitt-Grohe y Uribe (2018). Ademas,
un shock no anticipado y transitorio del 10% de los términos de intercambio esta

asociado con una apreciacion del tipo de cambio real, y como consecuencia se
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obtiene un deterioro de la balanza comercial. Sin embargo, algunos resultados no
son estadisticamente significativos, un anticipo de que los shocks anticipados de los
términos de intercambio no son una fuente con un peso relevante de las

fluctuaciones en los paises en desarrollo.

Asi, en términos de su contribucion relativa, un shock inesperado y temporal
de los términos de intercambio, en promedio, para el corte transversal de paises
centroamericanos en cuestion, explican aproximadamente el 2.5% de la varianza
del producto, un 4% de la varianza del consumo, un 4% de inversion, un 7.5% de la
balanza comercial, y un 12% de la varianza del tipo de cambio real. Como resultado,
el modelo SVAR predice que los términos de intercambio explican modestamente

las fluctuaciones del ciclo econdmico en las economias centroamericanas.

En el caso del modelo tedrico (DSGE), los articulos de la revision de literatura
encuentran que un shock inesperado y temporal de los términos de intercambio
explica al menos el 30% de los movimientos en la actividad agregada basado en el
modelo tedrico microfundamentado de ciclo econdmico dinamico calibrado. Esta
investigacion sigue la especificaciéon dada en Schmitt-Grohe y Uribe (2018), donde

se estiman parametros estructurales utilizando datos a nivel de pais.

En este contexto en el modelo teérico MXN se encuentra que, en el corte
transversal de paises centroamericanos, en promedio, se predice que los shocks no
anticipados y temporales de los términos son consistentes con los datos,
particularmente el modelo MXN implica que una mejora de los términos de
intercambio mejora la balanza comercial e induce un mayor consumo e inversion, y
por ende un mayor producto. En forma intuitiva, la apreciacion del tipo de cambio
real hace que los bienes no transables se vuelvan mas caros. De la misma forma,
el aumento de los términos de intercambio induce un incremento en las
exportaciones e importaciones. Como resultado, el efecto neto en la balanza

comercial resulta positivo.

Los resultados muestran que los shocks no anticipados y transitorios de
términos de intercambio en la regidon centroamericana obtenidos por medio del
modelo tedrico (DSGE), en promedio, se ajusta bien a los datos pero tienen
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diferencias significativas con el modelo empirico (SVAR) en la los efectos de
variables como la balanza comercial. Ademas, el ajuste comparativo de las
predicciones entre el DSGE y el SVAR, son distintas pais por pais, esto es, estan
desconectados, lo cual implica que, no hay relacion entre la importancia asignada a
los shocks no anticipados de los términos de intercambio en los dos modelos, a
pesar del hecho de que ambos comparten el mismo proceso de términos de
intercambio especifico del pais y se estiman con los mismos datos, un resultado
consistente con Schmitt-Grohe y Uribe (2018). Particularmente, se observa que un
shock no anticipado de los términos de intercambio, es modesto, como una fuente
de las fluctuaciones agregadas en los paises centroamericanos en analisis, lo cual

contrasta con la literatura estandar.

Cabe sefialar que, algo secundario teéricamente, pero distintivo de forma
instrumental es que la investigacion presento la aplicacion del filtro de la tendencia
con ajuste cuadratico con el objetivo tratar la posible no estacionariedad de todas
las variables en niveles. La técnica de separacion de la tendencia de forma
cuadratica, permite separar el componente permanente del transitorio, mas
especificamente la serie separada de su tendencia representa el componente
transitorio de la variable econdmica. Ademas, es robusta ante otras técnicas como
la del filtro de Hodrick-Prescott (HP) o el de las primeras diferencias. En el caso de
la balanza comercial se divide primero por el componente de tendencia del producto

interno bruto y luego se filtra de forma cuadratica.

46



8.

ANEXOS

8.1 Impulso respuesta del SVAR de Costa Rica
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8.2 Impulso respuesta del SVAR de El Salvador
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8.3 Impulso respuesta del SVAR de Guatemala
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8.4 Impulso respuesta del SVAR de Honduras

10

-10

Términos de intercambio

~ S~

0 5 10
Balanza comercial

0 5 10

Consumo
op—

0 5 10
Tipo de cambio real

0 5 10

Spread
/—‘\\
-2
0 5 10
Producto
-5
0 5 10
Inversion
50
oF T 0
-50
0 5 10
Spread
1 .
O e E—
I
0 5 10
Producto
-5 L
0 5 10
Inversién
20
Oh\\\\__///ﬂ—
-20
0 5 10

48



8.5 Impulso respuesta del DSGE de Costa Rica

10

-10

1,4

-0,6

-2

Términos de intercambio

S~

123 456 7 8 91011

Balanza comercial

6 7 8 9 1011

Consumo

- e -
—f ™ e e e e e -

-
- - -____---

123 456 7 8 91011

Tipo de cambio real

-

-
-
===

-

-

1 2 3 45 6 7 8 91011

-2

Spread

1 2 3 45 6 7 8 91011

Producto

NS
‘———_

1 2 3 45 6 7 8 91011

Inversion

1 2 3 45 6 7 8 91011

8.6 Impulso respuesta del DSGE de El Salvador
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8.7 Impulso respuesta del DSGE de Guatemala
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8.8 Impulso respuesta del DSGE de Honduras
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8.9 Comparativo Impulso respuesta del DSGE-SVAR de Costa Rica
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8.10 Comparativo Impulso respuesta del DSGE-SVAR de El Salvador

Términos de intercambio Spread
10& 0 o—C—©
L D 02 F ]
-10 -04 :
0 5 10 0 5 10
Balanza comercial Producto
1 2
0 5 0 ’\9\9&% AR
-1 -2
0 5 10 0 5 10
Consumo Inversion
10
chfe—e—e%e—o o060 5(% ]
-2 0 OO O 0O o iy}

0 5 10 0 5 10
Tipo de cambio real

5
0f oo 00 6o

0 5 10

51



8.11 Comparativo Impulso respuesta del DSGE-SVAR de Guatemala
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8.12 Comparativo Impulso respuesta del DSGE-SVAR de Honduras
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