ISSN' 1813-6494

Documentos Ocasionales

No. 2007-03

Modelo Macroeconométrico de
pequefia escala para El Salvador

BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR






| Banco Central de Reserva
H de El Salvador

Documentos Ocasionales

M odelo M acroeconométrico de pequeiia escala
para El Salvador

LuisAdalberto Aquino Cardona
Carlos Sanabria

Documentos Ocasionales No. 2007 - 03



2007

Departamento de I nvestigacion Econdmicay Financiera
Banco Central de Reserva de El Salvador
Alameda Juan Pablo 11, entre 15y 17 Avenida Norte
San Salvador, El Salvador, C. A.

El Banco Central al publicar esta serie de Documentos Ocasionales, pretende facilitar ladifusion
de estudios econdmicos y financieros que contribuyan al mejor conocimiento de larealidad
salvadorefia.

Lasinterpretaciones, andlisis y conclusiones de estos trabajos
representan las ideas de los autores y no coinciden necesariamente
con €l criterio de este Banco Central.

Prohibidalareproduccion total o parcia de este documento,
sin previa autorizacion del Departamento de Investigacion Econdmicay
Financiera del Banco Central de Reserva de El Salvador.
ISSN 1813-6494



RESUMEN’

El estudio desarrolla un modelo macroeconométrico de pequefia escala para estimar el
comportamiento de corto y largo plazo, de los principales indicadores macroecondémicos de El Salvador.
Mediante el uso de la metodol ogia de Johansen (1988) y de Engley Granger (1987) se construyen modelos
de Vectores Autorregresivos (VAR) y madelos de Correccion de Errores (ECM) que permiten obtener
adecuadamente el proceso generador deinformacion de variables como el Producto Interno Bruto trimestral,
el Indice de volumen de la actividad econémica, latasade inflacion, € crédito privado y tasas de interés. A
partir del escenario base, se efectuaron simulaciones para conocer el impacto sobre el desempefio de la
economia salvadorefia, derivados de choques externos, tales como cambios en tasas de interés externas,
aumento de precios deimportacionesy cambiosdel PIB delos Estados Unidos, entre otros, encontrando que
los canales comercial y financiero son relevantes en latrasmision de fendmenos externos hacialaeconomia
doméstica.

ABSTRACT

The study develops a small-scale macroeconometric model to estimate the behavior of some
macroeconomic indicators of El Salvador in the short and long term. By using the Johansen (1988) and
Engle and Granger (1987) techniques, this paper estimate a VAR-ECM models for the determination of
variables like Gross Domestic Product, Economic Activity Volume Index, Inflation, lending to the private
sector and interest rates. Starting with a baseline scenario, simulations were carried out to know the impact
resulting from external shocks on the Salvadoran economy. It considersthe changesin foreign interest rates,
rising prices for imports and changes in the production of the United States, among others, finding that the
commercia and financial channelsareimportant inthe transmission of external phenomenato the domestic
economy.

* El contenido de este documento es responsabilidad de los autores y no representan la opinion del Banco Central de
Reserva de El Salvador. Comentarios a correo electronico: luis.aquino@bcr.gob.sv y carlos.sanabria@bcr.gob.sv. Presentado
en el primer Foro de Investigadores de Bancos Centrales de Centroamérica y Republica Dominicana, mayo 2007
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INTRODUCCION

Este trabajo describe las principales caracteristicas de un Modelo Macroeconométrico de pequefia
escalaparaEl Salvador. El estudio reflejalaaplicacion de metodologiasy conocimientos desarrollados bajo
el proyecto “ Fortal eciendo | as capacidades de andlisis de la Politica M acroeconémicaen Centroaméricay el
Caribe” bajo &l auspicio de CEPAL, Méxicoy DESA, Naciones Unidas. Para este efecto se hacontado con
la valiosa colaboracion y asesoria de los consultores del referido proyecto.

Aplicando la metodol ogia de cointegracion, Johansen (1988), se construyeron ecuaciones de largo
plazo através de Vectores Autorregresivos (VAR) que permiten estimar |as elasticidades de largo plazo de
las ecuaciones de inflacion, crédito privado real, indice de volumen de la actividad econdmica, producto
interno bruto trimestral y tasa de interés activa. Si las variables explicativas del modelo cointegran, eso
indica que | os residual es de | as ecuaciones de largo plazo tienen poder predictivo para explicar ladinamica
de corto plazo de las variables. Esto se realizé mediante la formulacién de Modelos de Correccion de
Errores (ECM), Engley Granger (1987).

A partir de los model os anteriores, se obtuvo escenarios base como punto de partida para simular
impactos de choques sobre la trayectoria de las variables antes sefialadas; esto permitié obtener una
cuantificacion de los efectos provocados por choques especificos que puede guiar las prescripciones de
politica econémica.

El trabajo estd organizado en cinco secciones. En la primera seccién, se hace una sintesis de la
evolucién reciente de la economia salvadorefia, especialmente del comportamiento de los indicadores
econdmicos que seran modelados. En la segunda, se hace una descripcidn del modelo macroeconomeétrico
elaborado detallando la metodologia, fuente de datos, usos del modelo y las ecuaciones de los modelos
mensual y trimestral.

La seccidn tres muestra los resultados de la estimacién para las ecuaciones de largo plazo y la
dindmica de corto plazo. En la cuarta seccion se incluye simulaciones de impactos de choques sobre la
trayectoria de las variables, 10 que brinda informacion sobre posibles acciones que podrian adoptarse.
Finalmente, en laquintaseccién seresumen | as principal es conclusiones del trabajoy labibliografiautilizada.



Documentos Ocasionales No. 2007-03

|. EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIiA SALVADORENA

El desempefio delaeconomia salvadorefia se caracterizapor mantener laestabilidad macroeconémica
por mas de una década, en un entorno internacional muy cambiante dentro del cual la trayectoria de los
precios de petroleo y de los principal es productos de exportacion, el comportamiento de las tasas de interés
externas, la liberalizacion de cuotas mundiales de textiles y mayor competencia externa, han planteado
desafiosal crecimiento econdémico lamayor parte dedicho periodo. Internamentelaocurrenciade fendmenos
naturales como terremotos, inundaciones, tormentas tropicales y erupciones volcanicas incidieron
negativamente en el desempefio econdmico del pais en los Ultimos seis afios. A partir de 2005 e Producto
Interno Bruto hainiciado una fase de mayor crecimiento econdémico alcanzando 4.2% anual en 2006.

A principios delos 90°s seimplement6 un programaintegral de reformas estructurales orientadas a
lograr un crecimiento econémico atoy sostenido, consolidar laestabilidad de preciosy fortalecer laapertura
de economia con €l resto del mundo. La reforma financiera de esa época incluyo la revisién del marco
regulatorio del sistema financiero que facilito a las instituciones financieras operar con mayor eficienciay
competitividad; esto implicd en una primerafase el saneamiento y privatizacion del SistemaBancarioy la
adecuacion de leyes para el desarrollo del mercado de valores.

Lapoaliticamonetariase enfocd alograr con éxito laestabilidad de preciosbagjando latasadeinflacion
aniveles de un digito.

En & proceso de liberalizacion del comercio externo, se redujeron gradualmente los aranceles de
importacion y se aprobaron leyes para fomentar |a atraccion de inversién extranjera a pais asi como la
diversificacion delasexportaciones. Ademas, semoderni zaron los servicios de tel ecomuni cacionesy electricidad,
siendo un elemento clave parad ingreso deinvers ones de empresas extranjeras en dichos sectores, promoviendo
con ello unamayor competencia, ampliando la coberturay lagamade productosy servicios.

En el éarea fiscal las reformas se orientaron principamente a fortalecer las finanzas publicas,
destacando la implementacion del impuesto al valor agregado y la modernizacion del antiguo Sistema de
Pensiones, dando lugar al surgimiento de las Administradoras de Fondos de Pensiones. También se redujo
el tamafio del Estado considerando que éste debe limitar su actuacion a establecer |os marcos regulatoriosy
normativaos, asi como lainstitucionalidad adecuada para su funcionamiento.

Durante el primer quingquenio de los noventa la economia salvadorefia registré altas tasas de
crecimiento econdmico en forma sostenida; lainversion total y especificamente privada constituyd uno de
los principales motores del crecimiento econdmico del pais, mostrando en el primer quinquenio delos90°s
tasas promedio de 17.5% anua mientrasqueel consumo total crecid 7.0% anual en promedio; lacombinacion
deambosdio un fuerteimpulso a crecimiento del PIB (promedio de 6.2% en el quinquenio). En € segundo
quinquenio laeconomiatransit6 aunafase de menor dinamismo observando en €l afio 1996 unafuerte caida
en lainversion (-22.1%) y debil aumento del consumo (1.9%), por o que entre 1997 y 2000 el crecimiento
promedio paraambos componentes de lademandaagregadaalcanzd 7.0%y 3.1% respectivamente, incidiendo
en el PIB que creci6 3.1% anual en promedio.

El Salvador es una economia que recibe una fuerte transferencia de recursos externos en concepto
de remesas familiares, cerca de 2.4 millones de salvadorefios viven en los Estados Unidos; estos recursos
complementan el ingresos de los hogares y se registran como parte del ingreso nacional bruto disponible.
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Esto explicaen parte lamayor demanda de bienes de consumo importados y la ata proporcion del consumo
de los hogares como porcentaje del PIB.

Desde e 1 de enero de 2001, la economia se dolariz6 adoptando a délar como moneda de curso
legal y unidad de cuenta del sistema financiero. Esto implico renunciar a las herramientas de las politicas
monetaria y cambiaria, cobrando mayor relevancia la politica fiscal y el resto de la politica econémica.
Consecuentemente, en este nuevo contexto, el Banco Centra ya no gjerce la funcion de prestamista de
tltimainstancia.

Bagjo d nuevo sistemamonetario se avanzo en lasuscripcion de acuerdos delibre comercio, destacando
el CAFTA-DR -vigente desde el 1 de marzo 2006-, como también losfirmados con Chile, Panamay Republica
Dominicana. Seiniciaron procesos de negociacion con Colombia, Canad4, Taiwany laUnion Europea. En
estamismaéreaselogro avanzar en €l proceso de integraci én Centroamericanague busca unificar lapolitica
arancelaria, facilitar € libre trénsito de mercancias por las fronteras y dar un trato similar a la politica de
incentivos para la atraccion de inversion extranjera hacia la region. En el érea fiscal, se implement6 una
reforma administrativa cuyo objetivo es elevar la carga tributaria; para ello se reformaron un conjunto de
leyesy reglamentos, afin de ampliar labase tributaria, combatir €l contrabando, laelusiény evasion fiscal,
estableciendo nuevas herramientas para gjercer una mayor fiscalizacion.

Como parte de la politica econémica del Gobierno se impulsd politicas sectoriales en apoyo alos
sectores Agropecuario, Industriay Turismo; también sefortal ecio laasignaci on presupuestariaparaeducacion
con lafinalidad de elevar |os niveles educativos.

El resultado dela politica g ecutada se hatraducido en un mayor crecimiento econdmico a canzando
el PIB unatasade 4.2% al cierre de 2006, lamayor delos Ultimos diez afios, explicadapor €l crecimiento de
10.8% en lainversion total y de 4.9% del consumo total, ambos en términos reales.

Latasade inflacion se hamantenido baja, pero impactada por € aza de los precios internacional es del
petrdleo. Desded afio 2002 se observé unaesca adade este precio enlos mercadosinternacionaesllegando asu
méximo en agosto 2005 cuando a canzé US$70.0 por barril. El precio de este bien tiene unaincidenciadirectae
indirectasobrelacadenadeformaciondel precio de muchos productos en laeconomiayaque, cuando lagasolina
experimenta a zas esto repercute en costos de fletes que se trad adan a precios de materias primas, alos costos de
produccién y distribucion, incidiendo en los precios de los productos finales.

Durante los Ultimos seis afios, |as exportaciones total es se han incrementado, especialmente las no
tradicional es que reportan un crecimiento promedio de 9.8% en dicho periodo, su peso relativo allegado al
46% del total exportado, reflejo de lamayor diversificacion de la oferta exportable del pais.

El Salvador conserva la estabilidad macroecondmica, retomando una senda de mayor crecimiento
econdmico, bajainflaciony favorables condicionesfinancieras. Existe un slido compromiso con ladisciplina
fiscal que sereflgjaen unamayor cargatributaria, menor déficit fiscal y deuda publica, como porcentajesdel
PIB. Desde 1997, Moody’s otorgd al pais grado de inversion en la calificacion de riesgo soberano. Las
exportaciones se siguen diversificando como resultado del aprovechamiento delostratados delibre comercio
y Se atraen nuevas inversiones extranjeras, por la confianza externaen € pais.
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Recuadro No. 1 El Salvador: Principales Indicadores M acroeconémicos
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El tipo de cambio yano es una variable de politica, dado que fue fijado permanentemente respecto
al délar y éste es moneda de curso legal. De igual manera el BCR no disefia ni tiene objetivos de politica
monetaria. Estas caracteristicas se tomaron en cuentaa momento de formular el modelo. De aqui se deriva
gue latasa deinterés de corto plazo es determinada exdgenamente ya que no es una herramienta de politica.
L os precios domeésticos son influenciados por los precios mundial es, especia mente de Estados Unidos que
constituye lainflacién relevante para El Salvador. Por |o anterior, larespuestadel sector publico atravésde
medidas de politicafiscal son cruciales paramantener condiciones de estabilidad macroeconémicay lograr
un crecimiento econémico alto y sostenible en €l largo plazo.

I1. DESCRIPCION DEL MODELO MACROECONOMETRICO
A. Metodologia

Lametodologia utilizadaincorpora pruebas de raices unitarias segin Dickey Fuller (1981), Phillips
Perron (1988) y KPSS (1992) afin de determinar si las series son estacionariasy su orden de integracion.

Las ecuaciones de comportamiento fueron estimadas usando |la metodologia de cointegracién,
Johansen (1988), y un mecanismo de correccion de error, Engle y Granger (1987), que permite utilizar al
vector de cointegracion como mecanismo de correccién de errores.

A partir de un model o estadistico general adecuado y mediante el procedimiento de lo general alo
especifico se obtiene un modelo econométrico final que aproxima adecuadamente a proceso generador de
informacion. Finalmente se verifica que los residuos del modelo cumplan con los tests de normalidad, que
no existaevidenciade autocorrel acion, de heterocedasticidad ni de cambio estructural y que tenga estabilidad
parameétrica.

Cointegracion

De acuerdo con Engle y Granger (1987), dos series (Yt, Xt) son no estacionarias de orden d[I(d)]
entonces su combinacién lineal o residuales son I(d). En el caso en que exista una combinacion lineal dada
por un vector 3 que reduzca el orden de integracion (1d.b) entonces las series estan cointegradas de orden
C(d,b)

Asi, dos variables (1) estan cointegradas en €l caso en que unacombinacion lineal es estacionaria:
() aY,+aY, edacionaria
Vector de cointegracion: (al, a2)

Rango de cointegracion indica el nimero de relaciones de cointegracion. El maximo rango es el nimero
de variables menos uno.

Normalizacion:

(i)  Y,—-AY, estacionariacon A = - a2/al
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En el caso en que las variables tienen drift entonces laregresion de cointegracion incluye norma mente una
tendencia.

M odelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Seriesdetiempo
D vy, =oa+plL)x+e

En el largo plazo :

2) y =o +[BL)x ]+V,
(L)

Representacion Matricial
En formamatricial, los modelos VAR tienen la siguiente representacion:
3) y=utmly ol +e

Donde: Y, =(Y,n Yy uW=(u,u); e=(e,e,)

I,,L I,, L
I, L II,. L

31 mL
221

32 L2 m, L2 I,,L?
m, L2 TI,,L?

22.2

El primer subindice refiere al nimero de ecuacion, el segundo alavariabley el tercero a rezago. En
formamatricial se puede presentar asi:

33 (I-TLL-TIL2y, =u+e
3.4 AL)y,=u+e

Donde: AL)=(-TILL-TLL?
A(L) = matriz de polinomios de rezagos

De otra forma, también pueden representarse asi:

4) y=u+ILLy +ILL% +0X +0,LX +€, donde: xt = (x,, X,)
41 ®1 = (pll.l (p12.1

(p21.1 (p22.1
42 ®2 = [ (p11.2 q’-)12.2 }

(p21.2 (p22.2



Documentos Ocasionales No. 2007-03

El primer subindice refiere a nimero de ecuacion, € segundo alavariabley el tercero a rezago.

Reordenando, setiene:

43 (I-TLL -TLL?y, =u+ (6, +0,L)X +¢

4.4 AL)y,=u+B(L)x +e
Despejando paray,:

45 Y, =A(L) 1w +A(L)B(L)x, +A(L),

En resumen sellegaalaexpresion:
4.6 y,=w +C(L)x + v,
e Serequiere que el determinante de C(L) seadistinto de cero, parainvertir lamatriz.
*  C(L) se conoce como lafuncion de transferenciay resume los efectos de un cambio en las
variables exdgenas en las variables endégenas.

Procedimiento en dos etapas de Engley Granger:

€) Estimar regresion de cointegracion.
0 e=9g,*y

Regresion de cointegracion:
(C) yt = [?)Xt + ut

Modelo dinémico:

d oy =vX tyx, tay, Ty

Sumando y,(X-X) Y a(y,Y,):

(e) Y, = AX +AAx + A Ay +U; conequivalenciaen los parametros.

Estimar (c) escomo (d) sinladindmicapero |asuperconsi stenciapermite obtener los val ores porque dominan
[(1) (Stock, 1987). Los términos dinamicos omitidos y €l sesgo de endogenidad estén en los residuales

autocorrel acionados.

MCO busca reducir la varianza y por tanto busca cointegracion. Combinar 1(1) e 1(2) requiere usar los
valores criticos de Haldrup (1994) porque cambian dependiendo del nimero de regresores de (1) o 1(2).

Modelo de Correccion de Errores (ECM)
ModeloADL(1,1)

(D Y= Bt BX BX Y+ U

3 t1
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Despejando:

(2) Vi BaYia =Bo T ByXi+ BoXi g U
Con el operador de rezagos:

B (I =BaL)Y =By + (By * BL)X + Uy
En equilibrio:

(4) Yi= Bo + By-By X,
1-B, 1-B,

B Yi=Ky+ KXt

Donde: K, = Bo . Ki= B1-PBy
1'ﬁ3 1'[33

Restando Y;_; y sumando 8,(X, ;-X, ;) a(1):

6  AY¢=Bg+ B AX (B, + B)Xy H(B5-1)Y y +
A partir de K, setiene que:
(ﬁ1+ ﬁz) = K]_(l_ 63)
|30 = Ko(l - 53)
Esto implica que:
- (ﬁl"'ﬁz) = K1(B3 'l)
- ﬁo = Ko(B3 '1)
Substituyendo (B, +p,) Y B, en (6):
@ AY, = Ko(l - [33) +p,AX, + K, (1- [33)Xt_1 + ([33-1)Yt_1 + U,

Tomando como factor comdn: (B, -1):

tS) AY =B AKX + (Bg -1 [Yy g - Ko - KX ] +u,
g

ECM

Estudios recientes, Fagan and Morgan (2005) y Bardsen, Eitrheim, Jansen and Nymoen (2005),
han abordado la modelacion de indicadores econémicos desde diferentes puntos de vista, segin sea el
interés especifico y particularidades de las economias. La evidencia internacional sefiala que no hay una
sola manera de modelar las diferentes macrovariables, algunos de sus determinantes resultan comunes
pero otros se incorporan de acuerdo alas caracteristicas propias de cada pais.

Para el caso de El Salvador, se construyeron dos tipos de modelos: uno con datos mensuaesy el
otro con datos trimestrales. Ambos modelos desarrollan ecuaciones por €l lado de la eferta.
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B. Fuentes de Datos

Los datos utilizados son con frecuencia trimestral y mensual, obtenidos de estadisticas oficiaes
publicadas por el BCR. Los datos de precios futuros de petréleo se obtuvieron de bloomberg. Datos del
Indice de Produccién Industria y Producto I nterno Bruto de Estados Unidos se obtuvieron delas estadisticas
del Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

En el modelo trimestral, las variables que se utilizaron para la ecuacion del producto provienen de
cuentas nacionales, de estadisticas de tasas de interés del sistemafinanciero, de datos de precios producidos
por laDIGESTY C, indicadores del sector externo elaborados por el BCR y estadisticas de PIB elaboradas
por el Departamento de Comercio de los EE.UU. Los datos tienen una frecuencia trimestral y abarcan €l
periodo desde 1995 hasta 2006.

Lasvariablesincluidas en el andlisisincluyen datos en logaritmos del PIB trimestral de El Salvador
aprecios constantes de 1990, del PIB trimestral de EE.UU., datos en logaritmos provenientes del indice de
términosdeintercambio que es unindicador quetiene en d numerador un indice de preciosdelas exportaciones
(aproximadamente 100 productos que representan €l 80% de los exportaciones de El Salvador) y en €l
denominador un indice de precios de las importaciones (aproximadamente 300 productos que representan
aproximadamente un 80% de lasimportaciones del pais). Y latasadeinterés activaen términos reales.

Enlaecuacion de preciostrimestral |as variables utilizadas representan datos trimestral es de precios
delaenergia, preciosal consumidor de Estados Unidos sin desestacionalizar producidos por laDireccion de
Estadisticas Laborales del Departamento del Trabajo y una variable proxy de productividad que se calculd
en base a PIB trimestral entre los datos de empleo que registra el Instituto Salvadorefio del Seguro Social.
No fue posible trabajar una ecuacion del tipo de una Curva de Phillips, ya que no se dispone de datos de
empleo con frecuenciatrimestral.

El modelo mensual utilizadatosde 1999 a2006 paralasvariables, losdatos provienen de estadisticas
oficiales del Banco Central, del FMI, del FED y de los Departamentos de Comercio y de Trabajo de los
Estados Unidos.

C. Usosdel Modelo

El model o es utilizado con |os siguientes objetivos: Primero, obtener pronésticos de corto y mediano
plazo de las principales variables econdmicas de la economia salvadorefia; 1os resultados del modelo
complementaran el andlisis de prondsticos provenientes de modelos alternativos y de las estimaciones
resultantes dela Contabilidad Nacional . Segundo, estimar el impacto de choques sobre variables econdmicas
relevantes y analizar medidas de politica econdmica para la toma de decisiones.

Debido aladisponibilidad de |os datos en esta primera etapa se tiene dos model os: uno mensual y el
segundo trimestral. Los prondsticosy simulaciones se realizan utilizando ambos modelos. Posteriormente,
se avanzaraen laformulacion de un model o con datos anual es que incluyalos bloques de demanday oferta.

Una caracteristica relevante del modelo salvadorefio que lo diferencia de los modelos del resto de
paises, es que a partir del 2001 la economia salvadorefia se dolarizé por lo que ya no se dispone de las
herramientas de politicas monetaria ni cambiaria para hacer frentes a shocks; las simulaciones efectuadas y
el andlisis de posibles medidas de politica econdmica toma en cuenta estos hechos estilizados.
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Es por esa razén que existe interés de profundizar en el conocimiento de los mecanismos de
transmision de choques externos hacia la economia salvadorefia. Por gemplo, ¢cudl es el impacto de un
aumento (disminucién) de precios de petréleo y detasas deinterés externas sobre latrayectoriadel Producto
Interno Bruto, latasa de inflacion, el crédito al sector privado?, ¢Qué herramientas y medidas de politica
podrian adoptarse frente a dichos fendmenos, para restaurar €l equilibrio macroeconémico?.

D. Modelo M ensual

Se elaboraron tres ecuaciones. Laprimeramodelael comportamiento delos precios, paralo cual se
construyeron dos tipos de indices uno para precios de bienesy el otro paralos de servicios.

lipc = f [Iw, lipim,gaplps, |prenerg, €] D
donde:
w = Salarios medios
ipim = Indice de precios de importacién
gaplps = Diferenciaentre €l indice de precios de serviciosy € IPC
prenerg = precios de energia (US$/kwh)

El gap entre el indice de precios de servicios y € indice de precios a consumidor mide el sobre
precio que se paga por los servicios en relacion con otro tipo de bienes y se explica por el hecho de que
muchos servicios son no transables y estdn menos expuestos a la competencia, por 10 que aumentos en sus
costos son trasladados rapidamente hacia los precios finales, situacion contraria a la que ocurre con los
bienes transables, expuestos a la competencia externa. Ademas, un incremento de salarios, de precios de
energiay precios de importaciones, generaria un aumento en |os precios domésticos.

Icrepr = f [Imdr, Iral, Iremr, |cafep, €, 2
donde:
mdr = agregado monetario en términos reales
ral = tasa de interés en dolares para préstamos a un afo
remr = remesas familiares en términos reales
cafep = precios promedio mensual de quintal de café

Laecuacion del crédito bancario real es unafuncién que depende delademandade saldosreales, de
latasa de interés en ddlares para préstamos hasta un afio, de las remesas familiares en términosrealesy de
los precios del café. Se espera unarelacion positiva con lademanda de saldos reales. Un aumento en latasa
de interés reduciria la demanda de crédito, debido al mayor costo financiero.

El signo del coeficiente para las remesas es ambiguo, esto debido a que ante un incremento de las
remesas familiares que eleve el ingreso delos hogares, podria conducir ados posibilidades: Laprimera, que
dadalamayor capacidad de pago de los hogares éstos se conviertan en sujetos de crédito y en este caso, se
incrementarialademanda de crédito principa mente destinado a consumo, aunque también una parte podria
orientarse a pequefios negocios. Lasegunda, que debido al mayor ingreso delos hogares, éstos no demanden
financiamiento, por 1o que el crédito se reduce.

10
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El comportamiento histérico entre el precio del café y latasa de crecimiento del crédito bancario
revelan una correlacion positiva en € caso de la economia salvadorefia por |o que se decidié incluir dicha
variable. Este es un hecho estilizado en la economia sal vadorefia.

livae = f [Icrepr, lipius, litcerusa, Iremr, €] 3
donde:
crepr = Saldo de crédito real a sector privado
ipius = Indice de produccion industrial de los Estados Unidos
itcerusa = Indice de tipo de cambio efectivo real bilateral con Estados Unidos
remr = remesas familiares en términos reales

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

E. Modelo Trimestral

Por € lado de la oferta, seincluye ecuaciones parael Producto Interno Bruto, latasadeinflaciony
|atasa de interés doméstica, como variable de cierre.

Ipibt = f[ly*, Iti, rr, e ] 4
donde:
y* = Producto Interno Bruto trimestral de Estados Unidos
ti = Indice de Términos de Intercambio
rr = Tasadeinterésrea

Un aumento del PIB de Estados Unidos se espera genere un efecto positivo sobre el crecimiento
econdémico de El Salvador; lo mismo se espera de una mejora de |os términos de intercambio. Por su parte,
unincremento delatasadeinterésreal provocariaun reduccion delainversiony del consumo, disminuyendo
la demanda agregaday por lo consiguiente, el PIB se reduce.

lipc = f [Ipe, lipex, lpral, €] (5)
donde:
pe = precio de energia$/ Kwh
ipcx = indice de precios a consumidor de los Estados Unidos
prol = Productividad, medido como larazén PIB trimestral/cotizantes al

seguro social

Latasa de inflacion esta directamente relacionada con |os precios de energiay el Indice de Precios
a Consumidor de los Estados Unidos. Un aumento de ambos precios elevaria la tasa de inflacion. Por su
parte, unamejorade la productividad indicaria una disminucion de costos de producciény por consiguiente,
lainflacion tenderia areducirse.

R = f[R.,R

t-17 © t-27

dummy, ] (6)

Laecuacion paralatasa deinterés depende de susvaloresrezagadosy de unavariable dummy para
captar efectos de cambios de politica.

11
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I11. ESTIMACION DE LOSMODELOS

Como primer paso, apartir delos modelos mensual y trimestral, se procedié arealizar estimaciones
paralos afios 2007 y 2008. Este seriael escenario base que serviriacomo punto de referencia paracomparar
los resultados de simulaciones de los impactos provocados por chogues especificos.

A. Modelo Mensual

Ecuacion de largo plazo: Precios

log IPC = 0.4717*log W + 0.4670* logIMP + 0.5333*oggapl ps + 0.0426* logprenerg @)
(0.08) (0.11) (0.27) (0.05)

En el largo plazo existe un vector de cointegracion que confirmalarelacion entrelasvariablesdela
ecuacion. Losresultados de laecuacion indican que incrementos de sal ari 0s, de | os precios deimportaciones
y de precios de serviciostienen mayor impacto sobre latasa de inflacién doméstica; en cambio, aumentosde
precios de energiatienen impacto sobrelainflacion, pero en menor medidaquelosprimeros. Laselasticidades
delargo plazo estimadasindican que unincremento de 1% en los salarioselevaen 0.47% latasadeinflacion,
mientras que un incremento similar del indice de precios de importacién provoca un aumento de 0.46%
sobre lainflacion doméstica. Por su parte un incremento de 1% del gap de precios de serviciosy de energia
elevaen 0.53% y 0.04% latasa de inflacion, respectivamente.

Modelo de Correccion de Errores (ECM)

Alog, IPC =-0.1235*Alogl PC - 0.0499* AlogW - 0.5130* Aloggaplps - 0.1584* Aloggapl ps,
(1.69) (3.02) (7.82) (2.23)

-3)

- 0.1146* Aloggapl PS., * 0.0465* Alogl PIM (p - 0.0597"ecmll
(1.83) (2.16) (8.51)

- 0.0141*D03 - 0.0174* D01 - 0.0124* DO1B (8)
(3.89) (4.87) (3.66)

R? = 0.64 DW= 192 SER = 0.0033
L osresultados de laecuaci én dinamicade corto plazo delos preciosindican quelatasade crecimiento
del gap de precios de servicios constituye un factor importante en el resultado de lainflacion, a su vez su

efecto tiende a desaparecer con un rezago de cuatro periodos. El ajuste del modelo se apreciaen el grafico
No.1

12
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En ese sentido seria Util profundizar en € andlisis del mercado de servicios, con la finalidad de
fortalecer el marco regulatorio que promueva una mayor competencia.

También se encontrd que eventos pasados tienden a generar efectos sobre latasa de inflacién delos
periodos subsiguientes.

Ecuacion de largo plazo: crédito privado real

log crepr = 0.8398*logM4R - 0.4329*|0gRA 1 - 0.2818* l0gREMR + 0.3226* [0gCAFEP ©)
(0.08) (0.16) (0.15) (0.06)

En € largo plazo, un incremento de 1% en lademanda de dinero red y de los precios de café dlevan la
demandade crédito real en 0.83% Yy 0.32%, respectivamente. Por € contrario, un incremento de 1% delastasas
de interés de préstamos a unafio reduce en 0.43% lademandade crédito privado real. Un hecho estilizado en
El Salvador eslafuerterelacion que existe entrelatasade crecimiento del crédito bancario con el comportamiento
delos preciosdd café, que se confirmaen la ecuacién anterior y se observaen e grafico No. 2.

Gréfico No. 2
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En e caso dd coeficiente estimado de las remesas familiares en términos reales, el signo negativo
indicariaque unincremento (disminucién) delasremesasdisminuiria(aumentaria) lademandade crédito privado
redl; este hallazgo debe considerarse como preliminar. No existe suficiente evidenciaempiricade que los bancos
comercialesfundamentan €l otorgamiento de crédito aloshogares sobrelabase delosflujosderemesasfamiliares.
Dos vertientes surgen en este tema 'y que podrian explicar € resultado obtenido: la primera, que las remesas
familiares se han convertido en parte del ingreso de los hogares, s éste aumenta los hogares podrian demandar
menos financiamiento bancario. Lasegunda, esque dado € nivel de consumo de los hogares que esta sustentado
en buena parte por las remesas familiares!, s éstas caen y los hogares deseardn mantener e mismo nivel de
consumo tendrian que financiar una parte del consumo con crédito bancario. Algunos de los hogares receptores
de remesas utilizan tarjetas de crédito para sus gastos de consumo.

Por € lado de los bancos, las ingtituciones financieras han utilizado € instrumento financiero de la
titularizacion de remesas familiares para obtener créditos internacionales. Pero los recursos obtenidos no van
destinados Unicamente hacia los receptores de remesas familiares, sino paratodo tipo de empresasy hogares.

Modelo de Correccién de Errores (ECM)

Alog, crepr = 0.0004 + 0.1229*Alogcrepr(_1) + 0.3300* Alogmd4r - 0.0986*Alogm4r(_1)

(0.49) (1.69) (6.83) (1.80)
- O.lOOl*AIogm4r(_3) - 0.0352*Alogral(_2) + 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* D0O505 + 0.0225* D0111 (20)
(5.82) (2.30) (2.80) (2.71)
R? = 0.60 DW=1.93 SER = 0.0079
Gréfico No. 3
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! Segun la Encuesta de Hogares de Propositos Mdltiples, EHPM 2006, elaborada por la Direccién General de Estadistica
y Censos-DIGESTYC, los hogares receptores de remesas familiares destinan el 76% de las mismas al consumo.
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Ecuacion de largo plazo: Indice de Volumen de la Actividad Econdmica:

log livaes = 0.2280* logcrepr + 0.6835* logipius + 0.2727* [ogitcerusa + 0.0233* logremr (1)
(0.15) (0.29) (0.18) (0.04)

En € largo plazo, un aumento de 1% del crédito privado real y de la produccién industrial de
Estados Unidos af ectan positivamente ala actividad econémicadel paisen 0.22% Yy 0.68%, respectivamente;

por su parte una depreciacion rea de 1% del ITCER bilateral con Estados Unidos afecta positivamente en
0.27% a IVAE.

En el largo plazo, unincremento de 1% del ingreso de remesas familiaresreal es afecta positivamente
en0.02% al IVAE. Este hallazgo esimportante porque brindaevidenciaempiricade quelasremesasfamiliares
gue recibe la economia sal vadorefiageneran un efecto positivo sobre laactividad econdmica, estimulando la
demanda interna por el lado del consumo.

Modelo de Correccién de Errores (ECM)

Alog, livaes = -0.1583*Alogivae£(_2) - 0.1154*Alogiva&(_ 5 1 0.2139* Al ogerepr

(3.711) (3.42) (1.87)
+ 0.3024* Alogipi us,, + 0.1098* Alogremr - 0.1210* ecmliva%(_l)
(3.17) (6.43) (3.46)
- 0.2191*Alogivaes , - 0.5578*Alogivaes, , + 0.0206* DDOL + 0.0009 (22)
(5.34) (10.6) (0.92) (0.49)
R? = 0.89 DW= 2.49 SER = 0.0216
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El gréfico No. 4 muestra el gjuste de la ecuaci én dinamica de corto plazo del IVAE. Losresultados
indican queincrementosen el crédito privado real, enlaproduccionindustrial delos Estados Unidosy delas
remesas familiares af ectan positivamente la actividad econémica. Destaca el efecto positivo quetienen las
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remesas familiares sobre €l IVAE, esto es, un incremento de 1% de las remesas familiares elevan en 0.11%
la actividad econémicaen €l corto plazo.

B. Modelo Trimestral
Ecuacion de largo plazo: Producto Interno Bruto
Log(y) = 0.679435*logy* + 0.268481*log ti - 0.010699* rr (13)
(0.08721) (0.18126) (0.00472)
Los coeficientes estimados de la ecuacién de largo plazo presentan los signos esperados, en €l
sentido de que un aumento o mejora de 1% del PIB de Estados Unidos y de los términos de intercambio,

respectivamente, producird un aumento del PIB de El Salvador en 0.679% y 0.26%, respectivamente; €l

signo negativo del coeficiente de latasa de interésindica que un aumento de latasade interésreal afectaria
negativamente al PIB.

Modelo de Correccion de Errores (ECM)

Alogy = 0.017906 + 0.707832*Alogy , + 0.33156*Alogy* , +0.001419*Arr

(3.9937) (6.7158) (2.2348) (3.1359)

-0.107008*ecm ;) - 0.014559* dummy 05g1 (14)
(3.8218) (2.9190)

R? =0.7014 DW = 1.914 S.E. =0.00046

L os coeficientes estimados de la ecuaci én dinamicadel PIB indicaque en el corto plazo, un aumento
(disminucion) de 1% del PIB trimestral de Estados Unidos af ectara positivamente (negativamente) en 0.33%
sobre el PIB trimestral de El Salvador, con un rezago de cuatro trimestres. Esto arroja elementos relevantes
parala coyuntura econémica actual, en €l sentido de que el menor crecimiento esperado de Estados Unidos
no af ectarainmediatamente sino con rezago 'y, en proporcion menor que uno sobre el crecimiento econdémico
de El Salvador. El gjuste del modelo se muestra en gréfico No. 5.

Gréfico No. 5
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Normalidad Jarque Bera X2 =0.285058
ARCH F(4,34) =0.7912
LM F(4,33) =0.5619

Ecuacion de largo plazo: Precios
Logipc = 2.582942 + 0.203571* logpe + 0.783045*log px - 0.511640* logprol (15)

(3.6758)  (0.1098) (0.21576) (0.57602)

En el largo plazo un aumento de 1% de los precios de la energiay de la inflacion estadounidense
elevarian latasa de inflacién de El Salvador, en 0.20% y 0.78%, respectivamente. La idea de introducir €l
precio de la energia es capturar de maneraindirecta los efectos del precio del petréleo que impactan dicha
variable considerando que durante el primer semestre de 2007 cercadel 56% de lageneracion de energiadel
pais se obtuvo mediante fuente térmica que utiliza derivados del petrdleo y, en el segundo semestre de los
anos precedentes ha disminuido ha cerca del 30%.

Esimportante destacar que unincremento de 1% de laproductividad disminuirialatasadeinflacion
en 0.51%?. Paraunaeconomiadolarizadaesrelevante profundizar en medidas que mejoren laproductividad,
no solo como un mecanismo para contener las presiones inflacionarias, sino también para elevar la
competitividad del sector productivo, especialmente en la produccion de bienes transabl es.

Por otra parte, ladolarizacién ha conducido a un mayor alineamiento entre las tasas de inflacion de
El Salvador y Estados Unidos con desgj ustes temporal es debido alas particul aridades de | as dos economias,
alos choques especificosy € desigual impacto en ambos paises debido al incremento del precio del petrdleo.

Modelo de Correccion de Errores (ECM)

Alog ipct= 0.258394* Alog ipc @ " 0.147827*Alog prol o T 0.568728* Alog px

(2.7752) (2.8840) (3.6718)
+0.016275*Alog pe , - 0.060771*ecmp , +0.022293*l983 - 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 F(4,31) = 0.4704

2 Seglin Galindo y Catalan (2007) para México obtienen un coeficiente de -0.71 para la productividad; en el caso de

Estados Unidos el coeficiente es -0.90

17



Documentos Ocasionales No. 2007-

Grafico No. 6
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Ecuacion de Tasa de I nterés

Para esta ecuacion se utilizd la tasa nomina de préstamos a un afio, que depende de sus valores
rezagados y de una variable dummy para captar cambios de politica.

R=0.2075 + 1.2877*R o - 0.3171*R @ T 1.2937*D2 @n
(2.1427) (11.4604) (-2.8573) (4.6805)
R2=0.9912 DW = 2.2088 SE =0.4562
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V. SSIMULACIONES

A partir de los dos modelos mensual y trimestral descritos anteriormente se procedio a realizar
pronosticos paralosafios 2007 y 2008. Paraello fue necesario efectuar estimaciones delasvariables exdgenas
para el mismo periodo mediante modelosARIMA y ARMA; se tomaron |os prondsticos de precios futuros
de Bloomberg para el petréleoy café, asi como los prondsticos de la FED paralaproduccion industrial, PIB
einflacion de los Estados Unidos.

Se elabord un programa en eviews pararesolver de manera simultédnea cada uno de los model os en
su dinamica de corto plazo - ECM - afin de construir un escenario base, que permitiera comparar cudl seria
€l impacto en dichas variables producidos por choques especificosy, del andlisis de los resultados formular
las principal es recomendaciones.

Los resultados del escenario base (_S1) y delas simulaciones (_S2) se muestran en los siguientes
gréficos, afin detener unacomparacion sobre el impacto sobrelatrayectoriade las variables, que se esperaria
bajo condiciones especificas.

A. Simulaciones M odelo M ensual

1. Caida de 50 pb de la tasa de interés

Gréfico No. 8 Grafico No. 9
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El gréfico 8 muestraqueel efecto principal sedaen latasade crecimiento del crédito, que aumenta
de manera sosteniday con mayor fuerzaa partir del tercer trimestre de 2007 y contintia creciendo durante
2008; el gréfico 9 indica que una reduccién de la tasa de interés activa incidiria positivamente sobre la
actividad econémica
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2. Incremento 5% en precios de importacién

Grafico No. 10 Grafico No.11
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Como se aprecia en los gréficos 10 y 11, el impacto mayor se da en latasa de inflacion que se
aceleradurante 2007 y luego, comienzaadisminuir al final de 2008. En el caso del crédito bancario, seda
un leve aumento de |a demanda de financiamiento debido alas necesidades de fondos para pagar el mayor
valor de bienesy serviciosimportados.

3. Reduccion de 5% en flujos de remesas familiares reales

Grafico No. 12 Grafico No. 13
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En la medida que los hogares vean disminuidos sus ingresos por remesas familiares en términos
reales, aumentarian su demanda de crédito (gréfico 12), elevando la tasa de crecimiento de |os préstamos.
Una caida en las remesas familiares reales reduciria levemente la actividad econémica durante 2007,
recuperando su dinamismo en el afio siguiente, esto por €l efecto rezagado del choque.

4. Aumento de 5% en salarios

Gréfico No. 14 Gréfico No. 15
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Unincremento de los salarios elevarialatasadeinflacion (gréfico 14) y disminuiriael crecimiento
del crédito durante el periodo (grafico 15). Como los bancos esperan que latasadeinflacion seamésalta sus
retornos esperados también caeran y laformade cubrirse es recortando €l crédito paraque latasadeinterés
se gjuste a un nuevo nivel acorde alainflacién esperada; esto explicala caida en latasa de crecimiento del
créditoy en lateoria, esto se conoce como efecto Fisher.

B. Smulaciones Modelo Trimestral

1. Aumento de 2% del PIB de Estados Unidos

Gréfico No. 16
)

5.6 4
52 |
48 ]

44 ] o~

40 /

agl : : ,
200601 2006Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3

—  DYF_A_S1 — DYF_A_S2

21



Documentos Ocasionales No. 2007-03

Si el PIB de Estados Unidos creciera 2 puntos porcentual es mas en cada trimestre durante 2007 y
2008, el crecimiento econémico de El Salvador aumentaria a partir del tercer trimestre de 2007 y seguiria
una trayectoria ascendente, alcanzado su mayor crecimiento a cierre de 2008 (gréafico 16).

2. Aumento de 2% en tasas de interés doméstica real

Gréfico No. 17
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El incremento delatasadeinterésdomésticareal de 2 puntos porcentual es en cadatrimestre generaria
unacaidadel producto, dado que desincentivalainversiény el consumo; ambos componentes delademanda
agregada se reducirian (gréfico 17).

3. Deterioro de 2% en |los términos de intercambio

Gréfico No. 18
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El canal comercial constituye uno de los principal es canal es de transmision de los choques externos
hacia la economia salvadorefia; un deterioro de 2 puntos porcentuales en cada trimestre de |os términos de
intercambio provocarian una disminucion del crecimiento del PIB trimestral (gréfico 18). Esto podria ser
amortiguado por el efecto positivo de los tratados de libre comercio que impulsan hacia una mayor
diversificacion delaofertaexportabley al aprovechamiento de nuevos mercados. Asimismo, lafuerte entrada
de remesas familiares podria compensar este efecto, por [o que el impacto neto seria menor.

4. Aumento de 2% en precios de energia

Gréfico No. 19
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Unincremento de 2 puntos porcentual es en cada trimestre en precios de energia elevarian latasa de
inflacion (gréfico 19). Este resultado sefialala necesidad de profundizar el estudio y laformulacion de una
politica energética que promueva €l uso de nuevas fuentes generadoras de energia. Recientemente, se ha
lanzado una politica energética que busca aprovechar fuentes renovables para generar energia el éctrica, que
permita cubrir la demanda estimada a futuro.
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V. CONCLUSIONES

Este trabajo desarrolla dos model os macroeconométricos de pequefia escala que permiten analizar
el comportamiento delos principal esindicadores delaeconomiasal vadorefia. Lametodol ogiade cointegracion
se apoya en Johansen (1988) para construir un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) y en Engle 'y
Granger (1987), para estimar un modelo de correccion de errores.

A partir de un model o estadistico general adecuado y mediante el procedimiento de lo general alo
especifico se obtuvo dos model os econométricos uno mensua y otro trimestral, que aproxi man adecuadamente
el proceso generador de informaciéon.

Los residuos del modelo cumplen con los tests de normalidad, que no existe evidencia de
autocorrelacion, de heterocedasticidad ni de cambio estructural y quelos coeficientes estimados son establ es.

El modelo mensual contiene ecuaciones para los precios, €l crédito privado rea y el Indice de
Volumen de la Actividad Econdmica. El modelo trimestral incluye ecuaciones para € Producto Interno
Bruto, los preciosy latasa de interés.

La estimacién de ambos model os permiti6 establecer escenarios base que sirvieron como punto de
referencia para determinar € impacto sobre dichas variables, provocados por choques especificosy a partir
de los resultados, evaluar opciones de politica econdémica.

Los resultados indican gque existe evidencia de una fuerte relacién entre el PIB e inflacion de los
Estados Unidos con su pares de El Salvador, asi como con el comportamiento delastasas deinterésexternas.

El andlisis efectuado indica que |os choques externos se transfieren hacia la economia salvadorefia
principalmente por medio delos canalescomercial y financiero, incidiendo en el desempefio delos principales
indicadores del pais.

Lassimulacionesrealizadas sefialan la sensibilidad de latasa de inflacion ante cambiosen los precios
deimportaciény salarios, aumentos de ambos causan un deterioro delostérminosdeintercambioy afectala
competitividad de las empresas, debido a que eleva los costos de produccion e inducen cambios en precios
relativos de bienes transables y no transables.

Los resultados estimados relativos a la relacion entre la inflacion y productividad, refuerzan la
importancia de tomar medidas tendientes a elevar la productividad, como un mecanismo que ayudaria no
solo acontener presionesinflacionarias, sino que contribuiriaamejorar lacompetitividad del sector productivo
del pais.
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ANEXO 1

M odelos de Precios: Bancos Europeos

Pais Corto plazo Largo Plazo

Bélgica Capacidad utilizada Mark-up, precios de importaciones y
energia, impuestos

Alemania Brechadel PIB Salarios, precios importados, razény P*

Grecia Costos laborales, precios importados

Espafia Salarios, precios importados, razén
producto a capital y progreso técnico

Francia Costos laborales, capacidad utilizada,
deflactor de importaciones

Irlanda Mark-up, deflactor de importaciones

Italia Brechadel PIB Tipo de cambio real, precios externos

Luxemburgo Precios importados Costos laborales, razén producto a capi-
tal y progreso técnico

Paises Bajos Capacidad utilizada, desempleo Costoslaborales, costosde capital, precios
importados y de energia

Austria Precios de energia Salarios, progreso técnico, razén de
producto a capital

Finlandia Costos marginales

Banco Central Precios importados Tendencias de costos laborales

Europeo
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ANEXO 2
Pruebas de Raiz Unitaria
ADF PP KPSS

Variable A B C A B C nu nt
LY -2.75 -0.07 1.73 -2.35 0.36 16.92 0.9 0.14
ALY -1.57 -1.62 0.083 -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 -24 0.18 0.11
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 -77 -791 -7.73 77 0.08 0.05
RR -2.07 -1.06 -1.08 -2.06 -1.03 -1.02 0.6 0.14
ARR -3.84 -3.85 -3.79 -7.67 =77 -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 -2.1 -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 0.11
ALPX -2.96 -2.87 -0.65 -13.39 -11.82 -5.27 0.43 0.44
LPROL -49 6 -4.95 -0.36 -492 -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

Losvalores en negrillaindican rechazo delahipétesis nulaal 5% de significancia. Losvalorescriticosa 5%
paralapruebaDickey Fuller Aumentaday Phillips Perron en unamuestrade 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).
Losvaloresentre paréntesisrepresentan €l nimero de rezagos utilizadosen lapruebaNuy Nt representan | os estadisticos
de prueba K PSS con constante'y con constantey tendencia, dondelahipétesis nulaconsideraque laserie esestacionaria
en nivel o arededor de una tendencia deterministica, respectivamente. Los valores criticos al 5% en ambas pruebas
son de 0.463 y 0.146 respectivamente.
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ANEXO 3
MODELO MENSUAL

Ecuacién de Precios: Pruebas de Diagnéstico

Test de Normalidad

10
Series. Residuals
Sample 1999MO02 2006M12
Cseralions 95
Mean 4 19e-.06
Median -3.47e-18
Maximum 00110345
Mirirmum -0.007B5S
Sid. Dev. 0.003195
Skewness 0326729
Kurtosis 3276802

Jargue-Bera 1.98930525
Probability 0.368072

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.685895 Prob. F(12,73) 0.087640
Obs*R-squared 20.61453 Prob. Chi-Square(12) 0.056318

Test de Heterocedasticidad ARCH Test:

F-statistic 1.452082 Prob. F(12,70) 0.163909

Obs*R-squared 16.54303 Prob. Chi-Square(12) 0.167610

Test de Cambio Estructural:

CUSUM CUSUM?
1.6 20
1.2 —
10 e

-0.4 . -20

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

— CUSUM of Squares — CUSUM -—— 5% Significance
5% Significance
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Ecuacién de Crédito privado real: Pruebas de Diagnéstico

Test de Normalidad

Sample 1985MO0OE 2006M12

1.18e-18
1.41e-18
0.020637
-0.020731
0.007537
0102154
3.203510

0.481625
0. 785589
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0.973017
0.949845

0.070701
0.077229

30
Series; Residuals
Obserdations 139
Mean
Median
Maximum
Miriraum
Std. Davw.
Skewness
Kurtosis
Jargque-Bera
Frobability
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.364918 Prob. F(12,112)
Obs*R-squared 5.230180 Prob. Chi-Square(12)
Test de Heterocedasticidad ARCH Test:
F-statistic 1.722898 Prob. F(12,114)
Obs*R-squared 19.49657 Prob. Chi-Square(12)
Test de Cambio Estructural:
CUSUM CUSUM?
15 158
10 P 1.2
5.
0 —~—._.--""'_"""--..,.H"
-0 T T—— 0.0
-15 0.4

O5MO7 OSM10 0SMO1 OSMO4 OBMOT OSM10

T T T T T T T T T
D5MOY  O05MA0 DEMO1 08MO4 OSMOT O08MI10

— CUS UM 5% Significance — CUSUM of Squares
——- B% Significance
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Ecuacion del IVAE: Pruebas de Diagnéstico

Test de Normalidad

20
Series: Residuals

Sample 1993M03 2006M12
Observations 163

Mean -1.70e-19

Median =0.000165
Maximum 0.053183
Mimi =0.052997
Std, Dev. 0.021002
Skewness 0.140723
Kurtosis 2386125

Jargque-Bara 3.266852
Prabakbility 0185259

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.262698 Prob. F(12,141) 0.247276
Obs*R-squared 15.81684 Prob. Chi-Square(12) 0.199770

Test de Heterocedasticidad ARCH Test:

F-statistic 1.091775 Prob. F(12,124) 0.372844
Obs*R-squared 13.09162 Prob. Chi-Square(12) 0.362416

Test de Cambio Estructural:

CUSUM CUsum?

a0 1.2 -

204
1U_ —— — . ..._._

0t o e ™

A0

=20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— CUSUM -—— 5% Significance —— CUSUM of Squares
5% Significance
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ECUACIONES DEL MODELO MACROECONOMETRICO MENSUAL

EQO4PRECIOS Eqgn Egl: dlipc = F(d01, dOlb, dO3, dgaplps, dlipc, dlipim, diw, ecm11)
“ijpc =(1 +dlipc) “ Text Eg2: ipc = F(dlipc,ipc)

“lipc = log(ipc) “ Text Eg3: lipc = F(ipc)

“emcll =lipc -0.47"“ Text Eg4: emcll = F(gaplps, lipc, lipim, Iprenerg, lw )

“Im4r =1Im4 -lipc“ Text Eg5: Im4r = F(lipc, Im4)

“dim4r = d(Im4r) “ Text Eq6: dim4r = F(Im4r)

EQO1CREDITB Eqgn Eq7: dicrepr = F(d0111, dO4j, d0505, d95, dicrepr, dim4r, diral, diremr,

ecmcreditb)

“crepr = (1 + dlcrep) “ Text Eq8: crepr = F( crepr, dicrepr)

“Icrepr = log(crepr) “ Text Eq9: Icrepr = F(crepr)

“ecmcreditb = Icrepr Text Eg10: ecmcreditb = F(lcafep, Icrepr, Im4r, Iral, Iremr )
EQO2LIVAES Eqgn Egll: dlivaes = F(ddol, dicrepr, dlipius, dlivaes, diremr, ecmlivaes )
“ivaes = (1 + dlivae) “ Text Egl2: ivaes = F(dlivaes, ivaes)

“livaes = log(ivaes) “ Text Egl3: livaes = F(ivaes)

“ecmlivaes = livaes *“ Text Egl4: ecmlivaes = F(lIcrepr, lipius, litcerusa, livaes, Iremr )
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