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Resumen

Este documento presenta un modelo macroeconométrico para andlisis y prevision de
efectos provenientes de choques externos sobre las economias de Centroamérica y
Republica Dominicana consideradas en su conjunto. El documento hace énfasis en la
modelacion del sector real de la economia con un enfoque de corte keynesiano, es decir,
orientado a la demanda y sin restricciones en la oferta de origen interno. Para ello utiliza
las técnicas analiticas de cointegracion y mecanismo de correccion de errores. Mediante
supuestos e inclusion de datos asociados con las variables exogenas del modelo, se prevé
una desaceleracion del crecimiento economico regional en 2007 y 2008. Asimismo,
considerando los principales determinantes de los precios al consumidor en el ambito
regional, se estima una desaceleracion de la inflacion en 2007 y un ligero repunte en 2008.
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Introduccion

Los paises miembros del CMCA, Centro América y Republica Dominicana, se han
abocado al desarrollo de modelos macroeconométricos con énfasis en la estimacién de
funciones de oferta y demanda agregadas, precios y, en algunos casos, ecuaciones de
interés para sus esquemas monetarios, como reglas de Taylor, sostenibilidad fiscal y
funciones del crédito privado, entre otras'. Estos modelos, ademas de utilizarse en el
analisis y prondstico, facilitan la cuantificacion de efectos de choques internos y externos
que afectan sus economias.

Inspirado en esta linea de accion, la SECMCA ha considerado conveniente unirse a
estos esfuerzos y elaborar un modelo macro econométrico por agregacion temporal de
variables de los paises de la region. Su mayor contribucion es que las estimaciones
permiten tener una vision regional del comportamiento de la economia, brindando
informacion desde una perspectiva diferente a los hacedores de politica econdémica, en
particular la monetaria. También podrian verse beneficiados otros agentes de los sectores
publico y privado, asi como publico en general e inversionistas de fuera de la regién con
deseos de tener mas informacion sobre las posibilidades y potencial de la region de atraer
capitales, incrementar su produccion y lograr una mayor insercion en la economia global.

El modelo es de periodicidad anual y tiene un enfoque keynesiano, lo que supone
una oferta ilimitada de recursos, pero sobre todo abundante empleo de calificaciéon media y
baja. Es asi, un modelo orientado a la demanda, la cual entonces determina la oferta que no
tiene ninguna restriccion. En gran medida el modelo refleja la realidad de Centro América y
Republica Dominicana, pues sus economias son muy pequefias y abiertas con altas tasas de
desempleo y subempleo, a la vez que registran una relativa subutilizacion del capital. En
menor dimension, en algunos paises se tendrian restricciones del recurso empleo en la
forma de mano de obra calificada, sobre todo en areas de industrias sofisticadas de maquila
y actividades relacionadas con servicios de exportacion como centros de llamadas, software
y servicios administrativos y financieros.

La metodologia utilizada es la de cointegracion y mecanismos de correccion de
error (ECM, por sus siglas en inglés), con estimacion de funciones que muestran la forma
en que se corrigen los eventuales desequilibrios de coyuntura y se retorna al equilibrio de
largo plazo en el PIB, consumo de los hogares, formacion bruta de capital fijo,
exportaciones, importaciones y precios. Adicionalmente, se estima una ecuacion de largo
plazo del ingreso nacional disponible, para vincular el PIB con el consumo de los hogares,
a la vez que se plantea un sistema de ecuaciones de resoluciéon simultidnea con una
identidad para el mercado de bienes y servicios.

El principal uso del modelo es el pronostico, pero también puede aplicarse en la
simulacion de choques internos y externos transmitidos por variables exdgenas, lo que
proporciona informacidn en torno a la respuesta de la regién en su conjunto y, en cierta

" El esfuerzo de modelacion econométrica descrito, se enmarca en el proyecto "Fortaleciendo las Capacidades
de Analisis de la Politica Macroecondémica en Centroamérica y el Caribe", el cual es financiado por DESA y
coordinado por CEPAL-México y la Secretaria Ejecutiva del CMCA.
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forma, al avance del proceso de integracion frente a otros bloques comerciales y regiones
del mundo.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera: en el primer acapite
se presenta un modelo macroecondémico regional (MECA) identificando las principales
relaciones entre oferta y demanda agregada; en el segundo acapite se explica la
metodologia utilizada y el procedimiento para arribar a un sistema de ecuaciones
simultaneas; en el tercero se presenta el tratamiento estadistico de las series utilizadas,
tomando en consideracion la agregacion de series por pais; en el cuarto acapite se comenta
la evolucidén econdmica segun principales variables consideradas en el modelo; en el quinto
se exponen y analizan algunos resultados de las funciones a la luz de los preceptos
economicos; en el sexto acapite se presentan los supuestos para la elaboracion de
prondsticos, asi como los resultados de dos simulaciones utilizando choques de variables
externas a la region. Finalmente se hacen algunas reflexiones en cuanto a tareas y
necesidades del futuro encaminadas a ampliar y mejorar el modelo.

I. Un modelo macroeconométrico regional

El MECA descansa en la identidad basica de la macroeconomia o ecuacion de
equilibrio del mercado de bienes y servicios. El principal componente de la oferta agregada,
el producto interno bruto (PIB), es funcidn irrestricta de determinantes internos y externos.
De acuerdo con la literatura sobre crecimiento econdmico (Barro, 1991; Barro y Sala-i-
Martin, 1995), entre los principales determinantes internos se encuentra el acervo de capital
y la fuerza de trabajo. Uno de los mayores retos de la investigacion aplicada sobre los
determinantes del crecimiento econdmico es la cuantificacion de la participacion del capital
y el trabajo, asi como la estimacién de la productividad total de los factores. De esa forma,
han cobrado relevancia los estudios que incluyen como explicativas del crecimiento,
variables sociodemograficas y financieras (SECMCA, 2003). La estimacién de una
ecuacion del producto con base en estos recursos, sin embargo, no se han tomado en cuenta
en esta primera version del modelo hasta tanto no se tengan mejores estimaciones de los
servicios de empleo y capital en los paises de la region.

Por otra parte, se encuentran los determinantes externos cuya identificacién toma en
cuenta algunas caracteristicas relevantes de las economias como su tamafio, apertura y
grado de reaccion ante choques externos. De ahi que, como es usual, se especifica una
ecuacion para el producto que incluye una variable representativa de la actividad
economica de los principales socios comerciales.

La definicion de un modelo macroecondémico para los paises miembros del CMCA
toma en cuenta el documento de Galindo y Catalan (2003), que documenta los esfuerzos de
modelacion del producto interno bruto y los componentes de la demanda agregada de cada
pais centroamericano. Por tratarse de un modelo que considera la economia de la region,
también se han tomado en cuenta en su definicion las experiencias de la Unidon Europea,
Dieppe (2005).
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1.1 Funcion del Producto

La ecuacion de largo plazo del PIB regional a precios constantes (¥) se propone en
funcién del PIB de los Estados Unidos por ser el principal socio comercial de la region

(¥,). A su vez, la formacién bruta de capital fijo a precios constantes () entra en esta

funciéon por su reconocido efecto multiplicador. Con el objeto de tomar en cuenta la
incidencia de la modernizacion de los sistemas financieros en el crecimiento econémico, se
incluye la riqueza financiera (RF), representada por el agregado M3 real %. La siguiente es
la especificacion del PIB regional con los signos esperados:

Yt =f(y:’RFt’Itj

+ +

El vinculo entre el PIB y el ingreso nacional disponible (IND) se realiza mediante
una relacion funcional que también considera el ingreso neto por transferencias corrientes
del exterior (TR):

IND, = f (PIB,, TR,)

No se ha planteado una identidad ingreso-PIB porque algunos paises no tienen el
detalle de los ingresos netos a factores, que es el componente que falta en la funcion
planteada.

1.2 Funciones de Demanda Agregada

Las funciones de demanda agregada tienen implicito el modelo IS-LM de una
economia pequefia y abierta al comercio internacional y a los flujos internacionales de
capital. Asi, en el largo plazo la formacion de capital fijo (/) se plantea como funcion del
PIB para capturar su efecto acelerador; de la tasa de interés para incorporar un costo de
oportunidad (7); del riesgo asociado a cambios en los precios (RISK) y de un efecto riqueza
asociado al agregado monetario amplio. La especificacion de la funcion de inversion es:

1,=J( ¥, i, RISK, RF,)

El consumo de los hogares a precios constantes (C) se plantea como funcion estable
del ingreso nacional disponible, de la tasa de interés, del riesgo vinculado con la variacion
de precios y de la riqueza financiera con la que se pretende capturar el efecto riqueza en el
gasto de los hogares.” En principio, el signo de la tasa de interés es ambiguo en razoén de

2 M3 = M2 + bonos en poder del publico y de instituciones financieras no monetarias. M2 = M1 + depositos
en moneda nacional. M3 se deflacta con el indice de precios al consumidor (IPC).

? Una mejor especificaciéon incluiria el ingreso personal disponible, informacion que sin embargo no esta
disponible para todos los paises.
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que el efecto sustitucion y riqueza se contraponen en las decisiones de gasto de los hogares,
aunque es muy probable que dadas las condiciones econdmicas de la regiéon en que el
desarrollo financiero es todavia incipiente, prevalezca el primer efecto.

La especificacion para el consumo es la siguiente:
C,=f( IND,, i, RISK, RF))
+ + - +

Las exportaciones a precios constantes (X) se modelan como una funcién de la
demanda externa y de los términos de intercambio (77). La primera se aproxima con el PIB
de los Estados Unidos, principal socio comercial de la region. Por su parte, es de esperar
que una mejora en los términos de intercambio, provocada por un aumento en los precios
promedio de las exportaciones o disminuciéon en los precios de importacion, incida
positivamente en el volumen exportado por mayor estimulo a los productores, dada la
pequeiiez de la economia regional. De esa forma, la especificacion para exportaciones
queda de la siguiente forma:

Xt = f(yt*’TIt)

+ +

Por su parte, las importaciones a precios constantes (M) se modelan en funcién de la
demanda interna, representada por el PIB regional y también de los términos de
intercambio. Un incremento en la demanda interna alentaria el aumento de las
importaciones, en tanto que un encarecimiento en el precio neto de las importaciones las
deprimiria. De esa forma, las importaciones estarian definidas segln:

Mt :f(Yt ’Tlt)

El gasto de consumo del gobierno se considera como una variable exdgena, en tanto

que la variacion de existencias cumple un rol de variable de ajuste en la identidad del
. .. 4
mercado de bienes y servicios .

1.3 Funcion de precios

Dado que las economias de la region son pequefias y abiertas, el tamafio y
comportamiento del mercado internacional las hace tomadoras de precios y muy sensibles a
cambios en ese mercado; por ello, en la ecuacion de largo plazo se ha convenido incorporar
los precios de principales socios comerciales ( p, ). En adicién, se conoce que el tipo de
cambio nominal (7CN) tiene incidencia sobre los precios domésticos, pues existe un efecto
traspaso importante en todos los paises, con excepcion de El Salvador que tiene una

* Se reconoce que en la practica los paises normalmente hacen el cierre de la identidad, ambos con el consumo
de hogares y la variacion de existencias.
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economia dolarizada de jure. Finalmente, se espera que niveles del producto por encima de
su potencial (¥%“") generen presiones sobre la demanda agregada provocando variacién en
los precios’. La especificacion de la funcion de precios es la siguiente:

P, = f(P:,TCN,,Y,g"”)

+

Una de las caracteristicas mas importantes del MECA es el tratamiento estadistico
de agregacion de variables nacionales para arribar a series regionales (Véase acépite III).
Asimismo, otra caracteristica del MECA es que, segun se describi6 arriba, hace énfasis en
el sector real de la economia, no considerando explicitamente el mercado laboral y el sector
fiscal y monetario/financiero. Esto ultimo, sin embargo, justificado en razéon de que la
ausencia de una politica monetaria regional hace irrelevantes las ecuaciones de demanda
dinero o las reglas de politica monetaria.

Interesa que en cada ecuacion la variable enddégena manifieste una relacion de
equilibrio respecto de las variables exdgenas, lo que implica que la solucion de las
ecuaciones converja en el largo plazo a un valor asintdtico. Asimismo, dado que en la
especificacion del modelo varias ecuaciones incluyen entre sus variables exogenas algunas
que son endogenas en otra ecuacion, resulta conveniente resolver la endogeneidad con un
sistema de resolucion simultanea. La descripcion de la metodologia econométrica se aborda
a continuacion.

I1. Metodologia Econométrica

Se espera que los modelos econométricos sean eficientes en la medida que
reproducen razonablemente bien el comportamiento histoérico de las variables. También, es
altamente deseable que los residuos estimados en cada ecuacion de largo plazo
(cointegracion) no presenten comportamientos tendenciales o estacionales, esto es, que sean
estacionarios, no necesariamente incorrelados. En el caso del ECM se requiere que los
residuos de las ecuaciones no presenten correlacion serial, sean homocedasticos vy,
deseablemente, normales N(0,1). Uno de los principales usos del modelo, ademas del
pronoéstico, es la simulacion de escenarios que representen los efectos de choques en
variables exdgenas, por ejemplo una desaceleracion de la economia de Estados Unidos o un
choque en los precios internacionales del petroleo. De ahi que estos ejercicios requieren la
comprobacion de estabilidad de los parametros estimados, aunque no de la
multicolinealidad que en el caso del pronostico es irrelevante, excepto cuando es muy
severa e infla mucho la varianza. Ademads es primordial comprobar que la significancia
estadistica, signos y valor de los pardmetros respondan a los preceptos econdmicos.

Como se indico, la metodologia econométrica utilizada es la de cointegracion con su
derivacion mecanismos de correccion de error. Las funciones de cointegracion se
plantearon anteriormente, siendo la representacion estandar del ECM la siguiente:

> En el futuro se procurara estimar el GAP con un método no basado en filtros lineales como el usado en el
modelo, pues en realidad estos proporcionan una medida del PIB de tendencia, no especificamente del PIB
potencial.
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VY, =68,+ Y. 0, (B\VY, + Y. 5, (B)VX,, +y(Y- Y BX),. + 1,

Donde se asume que los niveles originales de todas las variables tienen un nivel de
integracion de orden 1; V es un operador lineal de diferencias; Y es la variable endogena; B
es un operador lineal de rezagos; Xi un vector de variables exodgenas; ¥ el mecanismo de
correccion de error, o velocidad de ajuste de desalineamientos transitorios respecto del
equilibrio de largo plazo, y x los residuos ruido blanco de la ecuacion.

El procedimiento econométrico empleado se describe de la siguiente forma:

1) se identifica el orden de integracion de las series mediante observacion de
correlogramas y pruebas de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron;

i1) se estiman las relaciones de largo plazo utilizando pruebas de cointegracion de
Johansen (1988);

i) a partir de ii), se construye el ECM;

v) se elaboran las ecuaciones de corto plazo con las primeras diferencias de las
variables enddgenas y exdgenas, asi como variables de intervencion, segin se
requieran, y el ECM. En las estimaciones se realizan iteraciones de lo general a
lo especifico y se realizan pruebas de diagnodstico. Alternativamente, en ciertos
casos por flexibilidad se utiliza la metodologia de cointegracion en dos etapas
(Engle y Granger, 1987), aunque se reconoce que es menos eficiente que la de
Johansen al no considerar la simultaneidad de las dos ecuaciones. En la primera
etapa, se estima la relacion de largo plazo utilizando minimos cuadrados
ordinarios. Luego, se toma el residuo estimado una vez corroborada su
estacionariedad. En la segunda etapa, se construye la ecuacion de corto plazo y
se verifica que el coeficiente del ECM sea estadisticamente significativo y tenga
signo negativo para garantizar la convergencia de largo plazo del modelo.

V) se construye un modelo y se resuelve mediante ecuaciones simultaneas.

La resolucion del sistema de ecuaciones que vincula ecuaciones de largo y corto
plazo, garantiza que los resultados sean consistentes y convergentes. Ademads, garantiza que
la relacién de corto plazo entre las variables posea equilibrio estadistico al utilizar series
estacionarias’. Como apoyo de las siete funciones de comportamiento derivadas del MECA
se requieren 32 ecuaciones e identidades, 25 variables exdgenas y 32 endogenas para la
debida resolucion simultdnea del modelo. El programa utilizado es EViews 5.1.

6 Las series estacionarias tienen una distribucién de probabilidad conjunta invariante en el tiempo.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 8



Un Modelo Macroeconométrico Regional para Centroameérica y Republica Dominicana

II1. Tratamiento estadistico
3.1 Base de datos’

Una complejidad adicional de los estudios con enfoque regional respecto de
modelos individuales de paises, es la agregacion de variables, principalmente cuando se
registran cambios relativamente recientes en las series estadisticas, debido a reformas
estructurales o como respuesta a instrumentaciéon de nuevas metodologias de manuales
internacionales. Esto se dificulta aun mas en la regidon centroamericana porque los
programas de modernizacion de estadisticas econdmicas se han implementado en distintos
momentos del tiempo, lo que ha implicado afos base diferentes para los paises.
Adicionalmente, es sabido que choques internos y externos no impactan por igual a las
economias, por lo que la interpretacion regional no puede generalizarse en todos los casos.

En el cuadro siguiente se detallan las series utilizadas del PIB y componentes del
gasto, asi como los casos en los que hubo necesidad de hacer empalme de series por simple
retropolacién de las variaciones porcentuales®.

Cuadro 1.1
Series anuales utilizadas en la construccion del Modelo Econométrico Regional

PIB y sus componentes

Paises Observaciones
Afo Base Serie
1966 1970-1998 i i i
Costa Rica Empalme de series a precios corrientes y
1991 1983-2006  |constantes.
El Salvador 1990 1970-2006 A pgrtlr de 2000 :se publican series en dodlares
corrientes y en délares de 1990.
Guatemala 1958 1970-2006 |Se uso la serie base 1958.
Honduras 1978 1970-2006 Se uso la serie base 1978.
) 1980 1970-1999 |Empalme de series a precios corrientes y
Nicaragua
1994 1994-2006  |constantes.
Republica Dominicana 1970 1970-2006 |Se uso la serie base 1970.

El empalme de las series a precios corrientes y constantes genera, por construccion,
una discrepancia estadistica en la identidad del PIB, ello como consecuencia de la no
aditividad del proceso de retropolacion.

Las fuentes de informacion de los datos del PIB, consumo final de los hogares,
consumo de gobierno, formacion bruta de capital fijo, variacion de existencias,

7 La base de datos esta disponible en la Secretaria Ejecutiva y se puede suministrar a peticion del usuario.

8 El Banco de Guatemala publicé las nuevas cuentas nacionales base 2001, a inicios de 2007, no obstante, esta
serie s6lo esta disponible para los afios 2001-2005. Por su parte, el Banco Central de Republica Dominicana
present6 los resultados de su nuevo afio base 1991, a inicios de 2006, aunque todavia no estan disponibles en
su sitio Web. Dado lo anterior, se optd por trabajar con las series con afio base anterior al disponible en ambos
paises.
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exportaciones, importaciones, indice de precios, ingreso disponible, tipo de cambio nominal
y agregado monetario M3, son los bancos centrales de los paises de la region.

3.2 Variables exogenas no regionales

Las variables exdgenas internacionales en el modelo son: el PIB de Estados Unidos,
los indices de precios de los principales socios comerciales y los precios del petréleo crudo
(WTI), las cuales se obtuvieron de las bases de datos del FMI, del Penn World Table
(Heston, Summers y Aten, 2006) y del Energy Information Administration de los Estados
Unidos, respectivamente.

El indice de inflacion internacional se construyé como promedio ponderado de los
principales socios comerciales segiin participacion de las importaciones regionales con
origen en estos paises en el 2000. Los principales socios comerciales de la region
considerados son: Estados Unidos, México, Alemania, Japon y Panama.

3.3 Variables regionales

Una vez empalmadas’ las series para Nicaragua y Costa Rica, se dispuso del
conjunto de datos del PIB y componentes del gasto de todos los paises para el periodo
1970-2006.

A continuacion se describe la metodologia utilizada para agregar las variables de los
paises.

PIB regional.

e Se calculan para cada pais los deflactores implicitos del PIB y componentes del
gasto, dividiendo el valor a precios corrientes de cada afio por el valor a precios
constantes.

e Se cambia el afo base de todos los indices implicitos obtenidos en el punto anterior,
recalculando los indices para 2000.

e Las variables a precios corrientes se dividen por su respectivo deflactor con base
2000.

e La serie obtenida a precios constantes de 2000 se divide por el tipo de cambio de
dicho afio para obtener una serie en dolares de ese afo.

e El agregado regional expresado en dolares de 2000 se obtiene de la sumatoria de las
variables del PIB y componentes del gasto en cada pais.'”

? El empalme se realiz6 para el afio base mas reciente.

' Las estimaciones del PIB regional en dolares y de la inflacion mejoraran cuando concluya el Proyecto de
Comparacion Internacional (IPC armonizado y célculo de las PPA) que coordina la SECMCA con CEPAL,
Chile, con asistencia financiera de la Comision Europea.
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Inflacion regional.

Se homogeniza el afio de referencia de los todos los indices de precios de los paises
de la region con respecto a 2000.

El indice de precios regional, es el promedio ponderado de los indices de precios
calculados en el punto anterior, segun informacion del tamafio de las economias que
se obtiene de la paridad de poder de compra de 2001, Banco Mundial.

Indice del tipo de cambio real regional.

Se calcula el indice de tipo de cambio real multilateral para cada uno de los paises
con base en la teoria de paridad de poder de compra.

El indice de precios externos es un indice ponderado (segun participacion en las
importaciones de la region en 2000) de las inflaciones de los principales socios
comerciales: Estados Unidos, México, Alemania, Japén y Panama.

El indice de tipo de cambio regional es un promedio ponderado de los indices de
tipo de cambio real, segin la participacion del PIB de cada pais, utilizando los
valores del PIB paridad de poder de compra de 2001 del Banco Mundial.

Términos de intercambio regional.

Se calculan los valores de las exportaciones e importaciones en dolares corrientes,
dividiendo sus valores en moneda local por el tipo de cambio promedio de cada
pais, en cada afo.

Se agregan las series expresadas en ddlares corrientes de cada pais, en una serie de
exportaciones € importaciones regionales.

Los deflactores implicitos de las exportaciones e importaciones expresadas en
dolares de 2000, se obtienen al dividir el valor a precios corrientes de las
exportaciones e importaciones de cada afio por su respectivo valor a precios
constantes, este Ultimo calculado con la metodologia descrita para los componentes
del PIB.

El indice simple de términos de intercambio regional con afio de referencia 2000, se
obtiene al dividir el deflactor de las exportaciones por el deflactor de las
importaciones.
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Tasa de interés nominal y real regional.
e La serie de tasas de interés activas nominales esta disponible desde 1982.

e La tasa de interés nominal regional, se calcula como un promedio simple de las
tasas de interés nominal de cada pais."'

e A la tasa obtenida se le sustrae la inflacion regional para obtener la tasa de interés
real, como adaptacion de la hipotesis de Fischer.

Indice de tipo de cambio nominal regional.

e A partir de los tipos de cambio nominal promedio mensual se construye un indice
de tipo de cambio nominal para cada pais, base 2000.

e El indice de tipo de cambio nominal promedio regional se obtiene al ponderar los
distintos indices de tipo de cambio nominal promedio por el PIB de cada pais,
utilizando los valores del PIB segun la paridad de poder de compra de 2001, Banco
Mundial.

IV. Evolucion economica

En el periodo 1970-2006, la actividad econdémica de la region de Centro América y
Republica Dominicana (CARD), muestra un ciclo de crecimiento con una desaceleracion
media inicial que llega a un minimo en 1983 -la curva de crecimiento de corto plazo refleja
un periodo recesivo de 2 afios, consecuencia de las crisis politicas y de deuda de esos afios-.
A partir de 1983, se inicia un proceso de recuperacion/aceleracion que alcanza un maximo
en 1997 que se prolonga por casi 15 afios para atenuarse a finales de los ‘90s, cuando la
region se sitla en un crecimiento estacionario de 4.4%, si bien superior en 2.5 puntos
porcentuales al crecimiento poblacional, es inferior al 6% de crecimiento recomendado a la
region por CEPAL y otros organismos (Grafico 4.1).

""En una fase posterior se procuraran tasas de interés ponderadas con algin criterio de tamafio de mercado.
En todo caso, los niveles de tasa de interés han ido convergiendo a menores valores respecto de los
caracteristicos hace unos afos.
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Grafico 4.1

Centroamérica y Republica Dominicana:
Crecimiento Econémico
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En términos de ciclos de crecimiento econémico, el comportamiento del principal
socio comercial de la region, Estados Unidos de Norteamérica, es relativamente diferente al
de la region CARD, pues presenta menos volatilidad y, asimismo, las tasas de crecimiento
se sitian en un rango de variacion mucho menor al de aquella. Pero después de 1994 es
notable la similitud en las tendencias de corto plazo de ambas economias. En el acépite
siguiente se comprobara que el PIB USA es la variable que mas contribuye a la explicacion
de la variabilidad del PIB regional (Grafico 4.2).

Grafico 4.2
Estados Unidos: Crecimiento Econémico
8
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El ciclo de crecimiento de uno de los componentes mas dinamicos y volatiles de la
demanda, formacion bruta de capital fijo o inversion, es notablemente similar al del
producto, mostrando adelantos respecto del PIB en su fase minima (1982) y maxima (1994)
del lapso bajo andlisis. Esta evidencia significa que la inversion podria utilizarse también
como indicador adelantado en funciones de prondstico del PIB, lo que permitiria superar
los pronosticos ARIMA y otras estimaciones univariadas (Grafico 4.3).

Grafico 4.3

Centroamérica y Republica Dominicana:
Tasa de Variacion de la Inversion Regional

30
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Menos volatiles que la inversion, pero igualmente dindmicas han sido las
exportaciones, sobre todo después de la apertura comercial y liberalizacion de las
economias en la década de los ‘90s. Al igual que la inversion, el minimo del ciclo se dio en
1982 y el maximo en 1994. Esto indica que, en general, las exportaciones son un indicador
adelantado de la produccion y por tanto constituyen un motor de impulso a la economia
regional. El destacado aumento en 1993 fue absorbido principalmente por la economia
norteamericana y de ahi en adelante las exportaciones se han mantenido con un crecimiento
promedio de 6%, superior en 1.4 puntos porcentuales al del PIB regional (Gréfico 4.4).
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Grafico 4.4

Centroamérica y Republica Dominicana: Tasa de Variacion de
las Exportaciones Regionales
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El comportamiento del ingreso nacional disponible es similar al ciclo del PIB, pero
su tasa media de expansion (4.5%) ha estado casi un punto porcentual por arriba de la del
PIB en el periodo analizado. Esto ha sido posible sobre todo por el apreciable influjo de
transferencias por concepto de remesas familiares. No obstante, los gastos en consumo de
los hogares han mantenido un crecimiento medio global inferior al del PIB (3.5%), por lo
que parte del dinamismo del ingreso de remesas ha tenido como destino el ahorro (Grafico
4.5).

Grafico 4.5

Centroamérica y Republica Dominicana: Tasa de Variacién
del Ingreso Nacional Disponible Regional
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V. Analisis de resultados
5.1 Funcion del Producto

Existe evidencia empirica de asociacion de largo plazo entre el PIB regional y el
PIB de los Estados Unidos que podria cobrar mds relevancia en tanto se vayan
profundizando las facilidades comerciales proporcionadas por el DR-CAFTA. La
participacion de la formacion bruta de capital en la funcion del producto confirma la
existencia de un efecto multiplicador en las decisiones de inversion de los agentes
econdmicos. Asimismo, el PIB regional presenta una relacion de equilibrio con otros
factores internos de la region como inversion financiera (riqueza financiera).

Cuadro 5.1

Funcién del Producto

. Parametros estimados
Forma de entrar en la funcion

Variable Descripcion . , (estadisticamente
(rezagos en paréntesis) e
significativos)
Largo plazo  Corto plazo Largo plazo  Corto plazo
LPIBK Producto interno bruto regional a na ns na ns

precios constantes (endogena)

LPIBKUs T roducto Interno bruto de los Estados Nivel 1a dif. 0.4533 0.2564
Unidos a precios constantes

Dinero en sentido amplio regional a

LDK . Nivel 1a dif. 0.1250 0.0611
precios constantes

LIK Forma_cnon bruta de capital fijo regional Nivel 1a dif. 0.2751 0.2083
a precios constantes

[ Constante -.- \/ -.- 0.0363

D06 Variable de |Interven0|on por choque - N - 0.0264
temporal en '06

ECM Mecanismo de correcion de error -.- Nivel -.- -0.3479

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion. V: entra en la funcién

En efecto, la presencia de una variable vinculada con el sistema financiero en la
funcion del producto refleja la contribucion de la modernizacioén y regionalizacion de la
banca al crecimiento econdmico en la region (SECMCA, 2004). Esta asociacion podria
profundizarse en un futuro, al consolidarse la actividad de inversionistas extranjeros lideres
bancarios en el ambito mundial.

5.2 Funcion de Inversion

La inclusion del PIB en la funcion de inversion responde a la realidad que indica
que los agentes toman decisiones de invertir en la medida en que observan un mejor
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desempeiio de la actividad econdmica, esto es, se produce un efecto acelerador del producto
sobre la inversion'?. (Cuadro 5.2).

Dado que la tasa de interés real representa el costo del crédito, a mayor costo de
fondeo se limitan més las posibilidades de inversion de los agentes, pues su incremento
superaria las tasas internas de retorno de la inversion real. De esta forma, el costo de
oportunidad de la inversion modifica las decisiones de los agentes induciéndolos a adquirir
instrumentos sustitutos de la formacion bruta de capital, como inversiones financieras. En
la ecuacion de corto plazo la tasa de interés relevante es la nominal.

Cuadro 5.2

Funcion de Inversién

Parametros estimados
(estadisticamente
significativos)
Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo

Forma de entrar en la funcion

Variable Descripcion . .
(rezagos en paréntesis)

Formacion bruta de capital fijo regional

LIK . . n.a n.s n.a n.s
a precios constantes (endogena)

LPIBK Proqucto interno bruto regional a Nivel 1a dif. 08675 23179
precios constantes

TIAR Tasa de interés real Nivel -- -0.0208 --

TIA Tasa de interés nominal - 1a dif. -0.0161

LPPK Precios internacionales dgl petréleo - 1a dif. 0.1075
deflactados por el IPC regional

c Constante -.- v -0.0590

ECM Mecanismo de correcioén de error - Nivel -0.0952

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcién. V: entra en la funcién

Se ha considerado importante incorporar en la ecuacion de inversion una variable de
precios relativos referida a la variacion de los precios internacionales del petroleo un vez
descontado el efecto de los precios al consumidor como indicador de la inflacién interna.
Los datos reflejan una relacion inversa entre inversion y precios relativos de hidrocarburos.
Esto es, incrementos en los precios del petréleo por encima de la inflacion regional, arrojan
sefales adversas a los inversionistas, ya que ello encarece los costos de produccion y por
tanto reduce los rendimientos de las inversiones reales.

5.3 Funcion de Consumo

En el largo plazo el consumo final resulta sensible al ingreso nacional disponible y a
la tasa de interés real (Cuadro 5.3). El ingreso nacional disponible incide positivamente en
el consumo de los hogares, habiendo cobrado mayor relevancia en los ultimos afios por el
constante aumento en las remesas familiares en la mayoria de los paises. Por su parte, la

2 Si bien el efecto es simultaneo, hay que tener presente que el modelo tiene periodicidad anual.
Probablemente en periodicidades mayores el efecto del PIB sobre la inversion sea rezagado.
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tasa de interés real incide en forma negativa, prevaleciendo el efecto sustitucion sobre el
efecto ingreso por inversiones financieras. En efecto, al cobrar una mayor importancia el
crédito al consumo, en particular el de tarjetas de crédito, un incremento en las tasas de
fondeo de las familias limita su consumo mas de lo que lo hace el efecto positivo del
aumento de riqueza financiera.

Cuadro 5.3

Funcién de Consumo

L Parametros estimados
Forma de entrar en la funcién

Variable Descripcién . . (estadisticamente
(rezagos en paréntesis) SN
significativos)
Largo plazo  Corto plazo Largo plazo  Corto plazo

LCK Consumo de Ios’hogares a precios na ns na ns
constantes (enddgena)

LINDK Ingreso nacional disponible a precios Nivel 1a dif. 0.9153 0.3665
constantes

TIAR Tasa de interés real Nivel -.- -0.0039 -.-

LP Ind!ce de precios al consumidor - 1a dif. - 01031
regional

c Constante \/ - 0.8077 --

D0306 Variable de |nter\{enC|on por'choque - N - 0.0137
temporal en precios de petréleo

ECM Mecanismo de correcién de error - Nivel - -0.5779

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcién. V: entra en la funcién

En la relacion de corto plazo, ademés hay evidencia de una asociacion inversa entre
precios al consumidor y gastos en consumo, en tanto la inflacion reduce la capacidad de
compra de los hogares.
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5.4 Funcion de Exportaciones

Las variables explicativas estdn vinculadas con el nivel de actividad economica del
principal socio comercial de los paises de la region, los Estados Unidos, encontrandose de
esa forma una asociacion estable de largo plazo (Cuadro 5.4).

Cuadro 5.4

Funcién de Exportaciones

Parametros estimados
(estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo Largo plazo  Corto plazo

Forma de entrar en la funcién

Variable Descripcion . X
(rezagos en paréntesis)

Exportaciones a precios constantes

LXK (endogena)

n.a n.s n.a n.s

LPIBKUS Prqducto |nterpo bruto de los Estados Nivel 1a dif. 0.1600 1.4195
Unidos a precios constantes

LTI Términos de intercambio Nivel 1a dif. 0.1818 -0.3425

C Constante -.- -.- -.-

DTB Varlablege mterve'ncnon (rampa) por N - 0.0140
aceleracion desde '92

D9206 * Variable de intervencion por mayores

DLPIBKUS exportaciones a USA desde '92 v v 0.0095 1.1790

D7991 Variable de |.r?tervenc!on. - N - -0.0352
desaceleracién econémica 79-91

ECM Mecanismo de correcion de error Nivel -.- -0.7087

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcion. \: entra en la funcién

De otra parte, una mejora en los términos de intercambio derivado de un incremento
en el precio promedio neto de las exportaciones, provoca en la funcidon de largo plazo un
incremento en las mismas. Sin embargo, en el corto plazo habria evidencia de un price
puzzle de los términos de intercambio a las exportaciones en volumen.

La funcién de exportaciones incorpora dos variables de intervencion para explicar
cambios en el intercepto y la pendiente de la serie de las exportaciones. La variable de
intervencion asociada con el intercepto pretende recoger el efecto que sobre las
exportaciones tuvieron los sucesos econémicos, sociales, politicos y militares de finales de
la década de los 70’s y la llamada década perdida (‘80’s). En dicho periodo tanto el
producto como las exportaciones reportaron una reduccion significativa en su ritmo de
expansion después del periodo de fuerte crecimiento provocado por la vigencia en esos
afios del modelo de sustitucion de importaciones en toda la region. La segunda variable de
intervencion (efecto de mas largo plazo) recoge el dinamismo que toman las exportaciones
regionales posterior al proceso de apertura comercial y liberalizacion de las economias de
la década de los 90’s, fuertemente asociado con el arribo de inversiones extranjeras
principalmente en las actividades de maquila textil y electronica.
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5.5 Funcion de Importaciones

La ecuacion de las importaciones es funcion positiva de la demanda interna, tanto en
el largo como en corto plazo. Es decir, las importaciones aumentan en la medida que se
expande el consumo, la inversion y el gasto corriente del gobierno (compras intermedias y
remuneraciones), pues en todas estas variables hay un componente importado muy
importante. Desde otra Optica, las importaciones se ven afectadas positivamente al
incrementarse la actividad productiva regional (Cuadro 5.5).

Cuadro 5.5

Funcién de Importaciones

Parametros estimados
(estadisticamente
significativos)
Largo plazo  Corto plazo Largo plazo  Corto plazo

Forma de entrar en la funcion

Variable Descripcioén . .
(rezagos en paréntesis)

Importaciones a precios constantes

LMK . n.a n.s n.a n.s
(endogena)
Producto interno bruto regional a . .

LPIBK . Nivel 1a dif. 1.4613 2.6676
precios constantes

LPS Inqlce de precios al consumidor de los 1a dif. -0.5881
paises socios

c Constante v v 7.8028 0.1936

D82 Variable de |'nterven0|on por choque N - 0.1040
temporal en '82

D93 Variable de |'ntervenC|on por choque - N - 01626
temporal en '93

ECM Mecanismo de correcion de error Nivel -.- -0.1281

n.a: no aplica. n.s: no significativa. -.- no entra en la funcién.V: entra en la funcion

En la ecuacion de corto plazo, hay suficiente evidencia para afirmar que existe una
relacion inversa entre las importaciones y la inflacion de los socios comerciales. Es decir,
un incremento en la inflacion de los principales socios comerciales de la region provoca
una reduccion en el volumen de las importaciones.

Las variables dummy incluidas en la ecuacion de corto plazo responden a choques
observados en la tasa de variaciéon de las importaciones, principalmente en afios cuando
iniciaron periodos de ajuste en las economias de la region que afectaron el comportamiento
de esta variable.

5.6 Funcion de Precios

De acuerdo con la evidencia empirica, la funcion de precios depende en el largo y
corto plazo del tipo de cambio regional (Cuadro 5.6). El traslado de la variacion en el tipo
de cambio hacia la variacion de precios regional es de aproximadamente un 85% en el largo
plazo y de 40% en el corto plazo. Esto revela la importancia de los regimenes cambiarios
en la determinacion de la inflacién en la region. Ello indica que, de ser exitosas las
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modificaciones en los regimenes cambiarios en algunos paises de la region, podria
romperse dicha relacion y provocar una convergencia hacia tasas de inflacion menores o
préximas a la inflacion de principales socios comerciales.

También la inflaciéon de los socios comerciales resultdé ser determinante de los
precios regionales a todos los plazos (Cuadro 5.6). Asimismo, en la ecuacion de corto plazo
se introdujo una variable de intervencion para explicar el fenomeno del desmedido
incremento en el precio internacional del petroleo. Tal macro precio esta directamente
vinculado con los precios de hidrocarburos y transporte a lo interno de la region, lo que en
periodos de alta volatilidad como los de los ultimos afios de la muestra, resulta 1til para
fines de pronostico.

Cuadro 5.6

Funcion de Precios

Parametros estimados
(estadisticamente
significativos)
Largo plazo Corto plazo  Largo plazo Corto plazo

Forma de entrar en la funcién

Variable Descripcién . .
(rezagos en paréntesis)

Indice de precios al consumidor

LP . X n.a 1a dif. (1) n.a 0.1310
regional (endégena)

LTCN Indice de tipo de cambio nominal Nivel 1a dif. 0.8521 0.3927
regional

LPS Inqlce de precios al consumidor de los Nivel 1a dif. 13115 0.8096
paises socios

LPIBK GAP  Brecha del producto Nivel -.- 0.5408 -.-

c Constante v 5.2202

LPP * D0306 Varla_lble de |ntgrven0|on pcl>r choque en - 1a dif. 0.1309
precios de petroleo desde '03

LP * D8891 Variable de |nterlven0|on por choque - 1a dif. - 03138
temporal desde '88

ECM Mecanismo de correcién de error - Nivel -.- -0.1815

n.a: no aplica. N.s: no significativa. -.- no entra en la funcién. V: entra en la funcién

Adicionalmente, en el largo plazo, la brecha del producto parece afectar
positivamente la inflacion. Es decir, en la medida en que la produccion se ubica por arriba
de su nivel potencial, los incrementos excesivos en la demanda agregada generan presion
en los precios regionales, fenomeno conocido como sobrecalentamiento de la economia.
Esto pone de manifiesto la importancia del monitoreo del ciclo de la actividad productiva
para adelantar medidas de politica orientadas a minimizar los efectos no deseados en los
precios al consumidor.
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VI. Pronosticos

Como se indicd en la seccion relacionada con el tratamiento econométrico, se
construy6 un modelo para resolver simultdneamente el sistema de ecuaciones. La solucion
del modelo requiere la asignacion de valores esperados de las variables exdgenas en el
horizonte del pronostico. Con el objetivo de introducir informacion relevante y confiable en
el modelo, se consultaron las estimaciones que sobre las variables externas a las economias
de la region proporciona el FMI y la Administracion para la Informacion de Energia del
Gobierno de los Estados Unidos. En el caso de las variables exdgenas de origen regional, se
utilizaron modelos ARIMA bajo el supuesto que la estructura estocastica de esas variables
se mantiene invariable e imperturbable a eventuales choques en el horizonte del prondstico.

La informacion sobre el crecimiento economico de los Estados Unidos y las
inflaciones de los principales socios comerciales, como se indicd, se obtuvo del World
Economic Outlook del FMI. La informacién sobre prondsticos de los precios
internacionales del petréleo de la pagina Web de la Administracion para la Informacion de
Energia. Las estimaciones del dinero en sentido amplio, tipo de cambio nominal, términos
de intercambio, tasas de interés, gasto publico y transferencias corrientes, son resultado de
modelos ARIMA, no precisamente los mas eficientes en plazos mayores de seis meses'.

Cuadro 6.1

Supuestos Basicos de Pronésticos del Modelo Econométrico Regional

Variable Descripcioén Fuente Tasas de variacion *
2006 2007 2008

LDK Dinero en sentido amplio regional, & - £ iy ciones con ARIMA 10.4 7.8 7.8
precios constantes

LPIBKUS Prqducto |nterrl10 bruto de los Estados ~ World Economic Outlook, Abr/07, 3.2 29 28
Unidos, a precios constantes FMI

LPP Precios internacionales del petréleo LEngng Information Administration, 15.7 -2.7 0.7

LPS Indllce de plre0|os al consumidor de los  World Economic Outlook, Abr/07, 28 21 3.1
paises socios FMI

LTCN Indice de tipo de cambio nominal Estimaciones con ARIMA 5.1 6.0 6.9
regional

LTI Términos de intercambio Estimaciones con ARIMA -1.5 1.1 2.1

TIA Tasa de interés nominal Estimaciones con ARIMA 14.6 14.2 141

GK Gasto publico a precios constantes Estimaciones con ARIMA 6.3 4.3 3.5

LTR Transferencias corrientes de 1a balanza g ;2 ciones con ARIMA 10.5 11.1 8.6
de pagos, a precios constantes

* Para la TIA son tasas de interés nominales

De acuerdo con el FMI, la economia de los Estados Unidos se estaria desacelerando
al pasar de un crecimiento de 3.2% en 2006 a uno de 2.2% en 2007; en 2008 se espera una

3 En versiones futuras del MECA, se contempla probar otras técnicas de pronostico basadas en modelos
multivariados.
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aceleracion mayor (2.8%). Esa misma fuente estima que las inflaciones de los socios
comerciales de los paises de la region estarian registrando una disminucion al pasar de
2.8% en 2006 a 2.1% en 2007. Sin embargo, se espera que en 2008 el crecimiento de los
precios se acelere hasta alcanzar 3.1%. Respecto de los precios del petrdleo, luego del
fuerte crecimiento experimentado en 2006, se prevé una disminucion del orden del 2.7% en
2007 y un leve crecimiento en 2008 de 0.7%.

En el resto de variables exdgenas del MECA que fueron estimadas con modelos
ARIMA, se observan las siguientes comportamientos: una desaceleracion en el ritmo de
expansion de los agregados monetarios amplios; ligera aceleracion en el ritmo de
depreciacion del tipo de cambio nominal; recuperacion en los términos de intercambio;
reduccion de las tasas de interés; menor ritmo de crecimiento del gasto publico y
aceleracion de las transferencias corrientes en 2007 y desaceleracion en 2008.

Con base en estas proyecciones, se corrid el modelo y se obtuvieron los resultados
que se presentan en el Cuadro 6.2. Lo mdas destacable es una desaceleracion en el
crecimiento economico en 2007 y 2008 con un comportamiento similar en el conjunto de
variables de demanda agregada. Por el lado de la inflacion, se registraria una importante
desaceleracion en 2007 y un significativo repunte del proceso en 2008.

Cuadro 6.2

Resultados de los Pronésticos del Modelo Econométrico Regional

Variable Descripcion Tasas de variacion *
2006 2007 2008

LPIBK Prod'ucto interno bruto regional a 6.6 5 1 44
precios constantes
Formacion bruta de capital fijo

LIK regional a precios constantes 9.7 9.0 6.2
(endbdaena)

LCK Consumo de los hogares a precios 6.1 57 48
constantes

LXK Exportaciones a precios constantes 7.5 4.0 6.6

LMK Importaciones a precios constantes 8.3 9.0 7.3

LP Indice de precios al consumidor 73 58 76

regional

Considerando este ejercicio de prondstico como un escenario base, se hizo un
ejercicio de simulacion (Cuadro 6.3) modificando los supuestos para incluir una mayor
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desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia de los Estados Unidos (escenario
1). Todo lo demas constante, si el crecimiento econémico de los Estados Unidos se
desacelera en un punto porcentual adicional en cada uno de los proximos dos afios, es decir
un crecimiento econdmico de 1.2% en 2007 y 1.8% en 2008, el efecto inmediato seria una
mayor desaceleracion del ritmo de actividad productiva en la region respecto del escenario
base, cambiando de 5.1% en 2007 a 4.8%. En 2008 el crecimiento dejaria de ser 4.4%,
escenario base, y pasaria a 3.9%, escenario 1.

Retomando el escenario base y suponiendo ahora una modificacion en la tasa de
variacion del precio internacional del petroleo (escenario 2) de tal manera de reflejar un
choque temporal en 2007 que desaparece en 2008. Dejando lo demas constante, el efecto
incidiria fundamentalmente en la inflacidén regional con un resultado menor en la inversion.
Si el choque en 2007 es de un incremento en el precio de los hidrocarburos de 6%, la
inflacion pasaria, en dicho afio, de 5.8% segtn el escenario base a 6.9% con el escenario 2.
En 2008, se reportaria una leve desaceleracion en el ritmo de expansion de los precios al
pasar de 7.6% segun el escenario base a 7.4% segun este escenario.

Cuadro 6.3
Resultados de simulaciones Modelo . Escenario precios
>N . Escenario PIB USA ) P
Econométrico Regional petrdleo
Variable Descriocion Tasas de variacion * Tasas de variacion *
p 2006 2007 2008 2006 2007 2008
LPIBK Producto interno bruto regional a precios 6.6 4.8 3.9 6.6 5.1 4.4

constantes

Formacién bruta de capital fijo regional a

LIK : . 9.7 9.0 5.6 9.7 9.0 5.6
precios constantes (enddgena)

LCK Consumo de los hogares a precios 6.1 5.6 4.6 6.1 57 4.9
constantes

LXK Exportaciones a precios constantes 7.5 1.4 5.7 7.5 4.0 6.6

LMK Importaciones a precios constantes 8.3 8.3 6.1 8.3 9.0 7.0

LP Indice de precios al consumidor regional 7.3 5.8 7.6 7.3 6.9 7.4
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Reflexiones finales

Este documento constituye una primera version del esfuerzo de modelacion
econométrica cuando se considera a Centroamérica y Republica Dominicana como un solo
bloque. La compilacion y agregacion de datos de los paises, la elaboracion de ecuaciones y
la soluciéon del modelo en horizontes de corto y mediano plazo, destacan las virtudes de los
trabajos de modernizacién y actualizacion de los sistemas de estadisticas econdmicas en los
paises de la region, asi como la necesidad de incorporar mas variables y relaciones y
depurar los ejercicios de prondstico y simulacion.

De particular importancia sera la incorporacion explicita del mercado de trabajo y
costos laborales asociados, lo que contribuird a explicar los desequilibrios del mercado de
bienes y servicios y el fenémeno inflacionario. Ello, por supuesto, requiere de un esfuerzo
adicional de los paises para medir el empleo, desempleo y salarios. Por ejemplo los datos
de empleo mejorarian las estimaciones el PIB potencial. Asimismo, es necesario
profundizar los estudios e incorporar una relacion mds acabada entre los sectores
financiero/fiscal y real, pues experiencias en otras partes del mundo sugieren una fuerte
interrelacion entre los movimientos de cartera, presumiblemente adelantados, y la actividad
economica. Entre otros, esto brindara valiosa informacion para el pronostico.

En la medida en que los paises avancen en la construccion de indicadores de corto
plazo y en las estimaciones trimestrales del producto y gasto, se podrd aumentar la
frecuencia del modelo a una trimestral. De esta manera, se solucionara, en parte, el
problema de la simultaneidad aparente en las relaciones anuales y se dispondrda de un
modelo mas oportuno con mas grados de libertad. Asimismo, seria conveniente realizar
ejercicios utilizando datos de panel, lo cual permitiria obtener interesantes resultados de la
interrelacion macroecondmica de los paises atin teniendo menos informacidn histérica. De
esta manera, por dos vias diferentes el modelo recogeria los cambios provenientes de: a)
acontecimientos del resto del mundo y b) medidas de politica y otros eventos de los paises
de la region.

No obstante las limitaciones sefialadas y lo que falta por hacer, se estima que esta
primera version del modelo recoge las principales relaciones econdmicas de la region,
especificamente con una parte importante de la demanda externa y con la inflacion de
paises socios y precios del petréleo. Se espera que los resultados encontrados y el
mejoramiento futuro del modelo, motive a los hacedores de politica macroeconémica y a
los organismos de integracion centroamericana a disponer de elementos adicionales que
mejoren la comprension de la actividad econdmica de la region frente a otros bloques y
regiones del mundo.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 25



Un Modelo Macroeconométrico Regional para Centroameérica y Republica Dominicana

Bibliografia

Heston, Alan, Robert Summers and Bettina Aten (2006). Penn World Table Version 6.2.
Center for International Comparisons of Production, Income and Prices at the University of
Pennsylvania.

Banco Central de Chile (2003). Modelos Macroeconomicos y Proyecciones del Banco
Central de Chile 2003. Santiago.

Barro, Robert (1991). Economic growth in a cross section of countries. Quarterly Journal of
Economics, 106: 407-444.

Barro, Robert y Xavier Sala-i-Martin (1995). Economic Growth. New York: Mc Graw Hill.

Dieppe, Alistair (2005). The area-wide model. En “Econometric Models fo the Euro-Area
Central Banks”. Editado por Gabriel Fagan y Julian Morgan.

Energy Information Administration. http://www.eia.doe.gov

Engle, R. F. y C.W.J. Granger (1987). Cointegration and error correction: representation
estimation and testing. Econométrica. Vol. 55, No. 2, 251-276.

Fondo Monetario Internacional. http://www.imf.org Base de datos EFI.

Galindo, Luis Miguel y Horacio Catalan (2003). Modelos Econométricos para los Paises
de Centroamérica. CEPAL, Naciones Unidas. LC/MEX/L.58]1.

Gunnar Bardsen, Oyvind Eitrheim, Eilev S. Jansen y Ragnar Nymoen (2005). The
Econometrics of Macroeconomic Modelling. Oxford University Press.

Johansen, Soren (1988). Statistical analisys of cointegrating vectors. Journal of Economic
Dynamic and Control. 12, 231-254.

SECMCA (2003). Determinantes del Crecimiento Economico en Centroamérica y
Republica Dominicana. San José. Noviembre.

SECMCA (2004). Contribucion del Sistema Financiero al Crecimiento Economico en
Centroamérica y Republica Dominicana. San José, Junio.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 26


http://www.eia.doe.gov/
http://www.imf.org/

	Introducción
	I. Un modelo macroeconométrico regional
	1.1 Función del Producto
	1.2 Funciones de Demanda Agregada
	1.3 Función de precios

	II. Metodología Econométrica
	III. Tratamiento estadístico
	3.1 Base de datos
	3.2 Variables exógenas no regionales
	3.3 Variables regionales

	IV. Evolución económica
	V. Análisis de resultados
	5.1 Función del Producto
	5.2 Función de Inversión
	5.3 Función de Consumo
	5.5 Función de Importaciones
	5.6 Función de Precios

	VI. Pronósticos
	Reflexiones finales

