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Resumen

Este documento tiene por objetivo revelar evidencia empirica, mediante estimaciones
econométricas, sobre la transmision de inflacion entre los paises miembros del CMCA.
Utilizando un VAR estructural en el que se incluyé las inflaciones de los paises del
area, las variaciones del indice mensual de actividad econémica, la variacion del tipo de
cambio nominal bilateral y las variaciones de los precios internacionales del petroleo,
se encontrd evidencia estadisticamente significativa de una transmision de inflacion
entre El Salvador y Guatemala; Guatemala y Honduras; y, El Salvador y Honduras.
Analizando la inflacién medida a partir del subgrupo alimentos y bebidas, se identificd
transmision de inflacion principalmente de Costa Rica a Honduras y Nicaragua, y
menos en viceversa. De su parte, se comprueba el traslado de inflaciéon en este
subgrupo, de El Salvador a Guatemala y Honduras, y menos en viceversa.

" Este documento fue preparado por los economistas de la SECMCA, Manuel Iraheta, Miguel Medina y
Carlos Blanco. La direccion de la investigacion estuvo a cargo de los economistas Alfredo Blanco y
William Calvo a quienes los autores agradecen su aporte técnico.
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Prefacio

Este documento tiene por objetivo revelar evidencia empirica, mediante
estimaciones econométricas, sobre la transmision de inflacion entre los
paises miembros del CMCA, tomando en cuenta que sus economias son
pequenas, abiertas y, por tanto, sujetas a choques externos. Para probar la
existencia de transmision de inflacion entre dichos paises, se comprobo la
existencia de flujos de comercio, principalmente de importaciones
provenientes de los socios regionales, en el entendido que dichos flujos
constituyen el mecanismo de traslado de inflacion de un pais a otro en un
drea de integracion economica.

Utilizando un procedimiento de filtros aplicado a las combinaciones
posibles de paises y un modelo VAR bivariado no restringido, se encontro
evidencia de respuestas de la inflacion de Guatemala a impulsos en la
inflacion de El Salvador, de respuestas de la inflacion de Honduras a
impulsos en la inflacion de Guatemala, y de respuestas de la inflacion de
Honduras a impulsos en la inflacion de El Salvador.

Utilizando un VAR estructural en el que se incluyo las inflaciones de los
paises del area, las variaciones del indice mensual de actividad economica,
la variacion del tipo de cambio nominal bilateral y las variaciones de los
precios internacionales del petrdleo, se encontro evidencia de una
significativa transmision de inflacion entre El Salvador y Guatemala;
Guatemala y Honduras, y, El Salvador y Honduras. Particularmente, se
corroboro el sentido de la transmision de inflacion que se obtuvo con el
VAR no restringido. La robustez de estas conclusiones se comprobo al
haber encontrado los mismos resultados tanto en un modelo que incluyo la
variacion en el precio del petroleo, como en otro que incorporo la inflacion

de los Estados Unidos.

La inexistencia de relaciones de cointegracion en el resto de pares de
paises de la region, puede deberse a que los subcomponentes de los indices
de precios al consumidor de los paises neutralizan la transmision de la
variacion de precios calculada a través de la inflacion general. Por ello se
estimaron funciones impulso respuesta con las inflaciones calculadas a
partir del subgrupo alimentos y bebidas. El principal hallazgo fue haber
identificado transmision de inflacion en este subgrupo, principalmente de
Costa Rica a Honduras y Nicaragua, y menos en viceversa. De su parte, se
comprueba el traslado de inflacion en este subgrupo, de El Salvador a
Guatemala y Honduras, y menos en viceversa.

Estos resultados sugieren continuar con los esfuerzos por desacelerar el
ritmo inflacionario en los paises miembros del CMCA y la coordinacion de
sus politicas macroeconomicas, sobre todo, porque el proceso de
integracion economica de la region se esta acelerando, lo que sugiere que
la transmision de inflacion entre los paises podria ser cada vez mas
importante.
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Introduccion

Las menores tasas de inflacion que muchos paises emergentes y economias
industrializadas han reportado en los tltimos afios es un hecho econdémico de creciente
interés mundial. En los ultimos periodos, China y Japon han presentado bajas tasas de
inflacion, e inclusive, en algunos periodos hasta deflacion. Esto ha llevado a formular la
hipotesis, en algunos trabajos de investigacion, de que China podria estar exportando
deflacion al mundo a través del comercio. Por otra parte, la creciente demanda de la
economia China de ciertos bienes importados, en particular commodities, ha presionado
al alza sus precios internacionales, por lo que también se ha mencionado que China
podria estar exportando inflacion.

La discusion en torno a la transmision de inflacion ha cobrado interés en Centroamérica
y Republica Dominicana, region conformada por economias pequefias y con un alto
grado de apertura comercial, y como tales, tomadoras de precios internacionales. En ese
contexto, es ldgico esperar que una parte de la inflacion reportada en cada pais tenga un
componente importado significativo, en particular proveniente de aquellos paises de la
region con los cuales se tienen relaciones comerciales substanciales.

La percepciéon de que existe alta correlacion y causalidad estadistica entre las
inflaciones de los paises de la region, asi como, la evidencia de un fuerte crecimiento de
los flujos de comercio de bienes de consumo entre los mismos, fueron los elementos
considerados que motivaron el presente estudio.

El objetivo del documento es revelar evidencia empirica, mediante estimaciones
econométricas, en torno a la transmision de la inflacioén entre los paises miembros del
CMCA, tomando en cuenta, como se indicO, que sus economias son pequefas, abiertas
y, por tanto, sujetas a choques externos como el proveniente de los precios del petroleo.
Para ello se estudiaron documentos especializados que muestran metodologias de como
se ha medido la transmisién de inflacion entre paises, en especial el documento de
trabajo de Feyzioglu y Willard (2006).

La evidencia encontrada es particularmente importante para los esfuerzos que los
bancos centrales de la region han venido haciendo al reducir significativamente la
inflacion. El documento ofrece evidencia de como impactaria una innovacion de la
inflacion de un pais en el comportamiento de dicha variable en otro pais, lo cual podria
proporcionar, de manera anticipada, elementos de juicio para los hacedores de la
politica monetaria de la region.

Asimismo, se mejora la comprension del fendmeno inflacionario en la region y se hace
mas eficiente la explicacion que sobre el mismo da el banco central al publico,
contribuyendo, por lo tanto, a mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas de los
mismos.

En el Capitulo I se presenta un andlisis descriptivo de lo siguiente: i) el ciclo y
volatilidad de la inflacidon en cada pais; ii) el impacto del alza del precio del petrdleo en
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la inflacidn de los paises de la region; y, iii) la evolucion del comercio intrarregional.
En el Capitulo II, se presenta una metodologia para seleccionar pares de paises donde
podria existir transmision de inflacion, para luego construir un modelo VAR bivariado
y analizar las funciones impulso respuesta resultantes. En el Capitulo III se presentan
los resultados de la modelacion de la inflacion general y de la inflacion para el
subgrupo de alimentos y bebidas de los pares de paises seleccionados, utilizando las
funciones impulso respuesta de un VAR estructural. Por ultimo, se ofrecen las
conclusiones del documento.

I. Analisis de los procesos inflacionarios.

Los procesos inflacionarios en los paises miembros del CMCA, tipicamente han estado
asociados con los siguientes factores: choques de oferta y/o demanda; traspaso de los
tipos de cambio nominales; regimenes cambiarios que generan déficit cuasifiscales;
politicas fiscales expansivas y sostenidas en el tiempo que provocan déficit fiscales
permanentes; ajustes en los precios, tarifas controladas y salarios minimos; expectativas
inflacionarias de los agentes; inflacion importada principalmente de los Estados
Unidos; y recientemente con el choque permanente en los precios del petréleo. A pesar
de la veracidad de estos factores determinantes, pocas veces los procesos inflacionarios
se relacionan con la inflacion de los paises vecinos, y cuando si se relacionan no existe
cuantificacion de la magnitud de los impactos y el tiempo de duracion.

Un andlisis de los determinantes de los procesos inflacionarios en los paises de la
region indica que uno de los factores que mas ha incidido en su comportamiento
reciente, es el crecimiento en el precio de los hidrocarburos. Por esa razén se procedio a
enfocar la asociacion estadistica entre los precios internacionales del petroleo con las
inflaciones generales, obteniendo una relacion de determinacion significativa. De otro
lado, la transmision de inflacion entre los paises de la region implica la existencia de
intercambio de transables, razén por la cual, se procedi6 a analizar la evolucion reciente
del comercio intrarregional, asi como la estructura de importaciones que estard
intimamente ligada con el traslado de inflacion entre paises.

1.1 Analisis del ciclo y volatilidad de la inflacién en Centroamérica y Republica
Dominicana.

El ciclo inflacionario de la region en el periodo 1996-2006 inicia con una fuerte
desaceleracion, pasando de 13.9% a 7.3% de 1996 a 2002." Aunque de corta duracion,
en el bienio 2002-03 se produce un repunte en los precios que alcanza un maximo de
9.3% en marzo-julio de 2005. A partir de agosto, el ritmo inflacionario inicia un nuevo
descenso para situarse en mayo de 2006 en 8.6% (Grafico 1.1).

!/ El ciclo se estima aplicando una tasa de variacién interanual a la tendencia obtenida con un filtro
Hodrick-Prescott extendido sobre el componente de tendencia-ciclo del IPC regional. Este ultimo es un
promedio de los IPC, ponderado por la importancia econdémica de los paises de la region
centroamericana.
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Grafico 1.1

Centroamérica: Ciclo Inflacionario
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La inflacion en Costa Rica, El Salvador y Guatemala presenta un comportamiento
ciclico bastante similar al promedio regional, en tanto que en Honduras y Nicaragua se
observa un patron inflacionario atipico. El de Honduras es muy particular, con un
decrecimiento mondtono (sin ningin patrén ciclico importante), en tanto que el de
Nicaragua refleja, incluso, un comportamiento anticiclico respecto del conjunto, con
una onda expansiva en agosto 97-setiembre 99, en momentos en que el resto de paises
todavia mantenia la desaceleracion en el ritmo inflacionario (Grafico 1.2).

El fendmeno inflacionario de la Republica Dominicana ha seguido un patrén muy
diferente al de los paises centroamericanos, presentando una inflacion media
relativamente baja (6.5%) en el periodo enero 96 — junio "01 y, posteriormente, una
inusitada expansion que se origina por problemas financieros de importantes bancos del
pais y consecuente accion de rescate del Banco Central para evitar un colapso en el
sector financiero. Esto genera una onda expansiva en las variaciones de precios, que
alcanza un maximo de 33.4% en enero de 2004, seguida de un proceso de
restablecimiento en la confianza de los agentes econdmicos y desaceleracion del ritmo
inflacionario, el que llega a 8.5% en mayo 2006, similar al de la region
centroamericana.

Un aspecto interesante de analizar es la volatilidad del ritmo inflacionario, pues es
conocido que en procesos de moderada inflacion la variabilidad en los cambios de
precios puede tener efectos mas nocivos que el mismo nivel de inflacion. Es decir, si la
inflacion es relativamente estable en el tiempo, es facilmente incorporada en los
calculos econdmicos de empresas y familias, lo que permite enfrentarla de una manera
anticipada. En este sentido, aparte de Republica Dominicana por el problema
comentado, Honduras, y luego Nicaragua, presentan en el periodo considerado el mayor
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grado de volatilidad, siguiéndole El Salvador, Guatemala y Costa Rica, en ese orden?,
(Cuadro 1.1).
Grafico 1.2
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Sin embargo, si la muestra se toma a partir del presente decenio, es Honduras el que
muestra la menor volatilidad, seguida de Costa Rica, El Salvador, Nicaragua,
Guatemala y Republica Dominicana.

%/ Para estos comparativos de la situacion de los paises, se ha utilizado una medida alternativa al
tradicional coeficiente de variacion como medida de la volatilidad. De esta manera, en este apartado la
volatilidad se define como un promedio mensual de la suma de las diferencias al cuadrado de la inflacion
observada y el ciclo estimado.
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Cuadro 1.1

Centroamérica y Reptiblica Dominicana: Ciclo de inflacién

Periodo Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua R Dominicana
En 96-May 06

Promedio 11.9 3.6 7.5 12.0 9.1 12.5
Maximo 18.7 9.6 11.2 27.0 12.1 334
Minimo 9.7 1.3 5.9 7.0 49 6.1
Rango 9.0 8.3 54 20.0 7.3 273
Coef. Volatilidad 1.2 1.7 1.6 3.6 32 85.6
En 00-May 06

Promedio 11.1 3.1 7.2 8.6 7.7 16.4
Maximo 13.0 4.3 8.2 11.2 11.6 334
Minimo 9.7 1.6 6.0 7.0 49 6.1
Rango 33 2.7 2.1 4.2 6.7 27.3
Coef. Volatilidad 1.0 1.1 1.7 0.7 1.4 136.9

1.2 Precios internacionales del petrdoleo y repunte inflacionario en la actual
década.

El incremento en el precio internacional del petréleo en afios recientes ha impactado
directa e indirectamente en la inflacion general y en la variacién de precios de algunos
grupos de productos, de manera mas sobresaliente de como lo hizo en periodos
anteriores. Por ejemplo, en 1999 y 2000, el precio internacional del petréleo registrd
tasas de variacion promedio anual de 37.2% y 65.3% respectivamente, sin que ello se
reflejara en variaciones importantes en la inflacion general (Grafico 1.3).

Fue a raiz de los incrementos en el precio del crudo observados desde 2003, que las
inflaciones generales comenzaron a registrar alzas considerables en aquellos paises que
no aplicaron medidas compensatorias. Lo que mas afecta el comportamiento de los
precios domésticos es que el impacto del alza en los precios internacionales del crudo
presenta una caracteristica mas permanente que temporal, lo que conlleva a un ajuste de
los precios relativos de las economias.
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Grafico 1.3

Costa Rica: Petrdleo y Precios al Consumidor
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Nicaragua: Petréleo y Precios al Consumidor
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De acuerdo con informacién de los precios del petroleo WTI, la tasa de variacion en
2003 fue de 21.8%, en 2004 de 34.3%, en 2005 de 37.2% y de 31.3% a junio de 2006.
En estos afos se ha observado tasas de inflaciéon mas altas en los paises de la region. En
periodos previos, la variacion del precio del crudo no fue sostenida como lo ha sido
desde 2003. Ademads, muy probablemente, los incrementos en los costos antes de 2003
fueron absorbidos a través de una menor rentabilidad en los sectores productivos, dado
que el alza en el precio internacional del crudo era vista como transitoria, lo cual
explica que no se haya trasladado directamente a los precios al consumidor. El nivel
que adquieren los precios del petréleo desde 2003, agota la posibilidad que el
incremento en los costos de produccion sea absorbido mediante una menor rentabilidad,
trasladandose de manera directa e indirecta a los precios al consumidor. El resto del
efecto lo terminan generando las expectativas de mayores tasas de inflacion,
alimentadas por altas posibilidades de mayores aumentos de precio del crudo, dada la
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estrechez entre la demanda y la oferta global del mismo, complementada por el
ambiente geopolitico adverso que hace incierto el abastecimiento.

En el contexto descrito, los paises de la region pasaron de inflaciones bajas o
moderadas desde 2003, a otras mas altas como resultado del incremento en el precio del
petréleo. De esta forma los paises pasaron de tener una inflacion promedio anual en
2002 a 2005 como sigue: Costa Rica de 9.2% a 13.8%, El Salvador de 1.9% a 4.7%,
Guatemala de 8.2% a 9.1%, Honduras de 7.7% a 8.8%, Nicaragua de 3.8% a 9.6% vy,
Reptiblica Dominicana de 5.2% en 2002 a 8.5% a junio de 2006.

La incidencia del comportamiento reciente de los precios del petréleo queda revelada al
obtener los coeficientes de correlacion con las inflaciones generales para cada pais en
dos periodos diferentes (Cuadro 1.2). El primero es el periodo completo de la muestra,
en donde se comprueba que las inflaciones generales de la mayoria de los paises no
presentan una fuerte correlacion con la variabilidad del precio internacional del crudo.
Inclusive dicha correlacion es en algunos casos negativa. El segundo periodo abarca las
observaciones a partir de enero de 2003 y revela que el incremento en el precio de los
hidrocarburos de manera sostenida termina impactando directa e indirectamente en la
inflacion general.

Cuadro 1.2

Centroamérica y Republica Dominicana: Correlacién entre la Inflacion General
y la Tasa de Variacion de los Precios Internacionales del Petréleo

Muestra acotada
con shock permanente

Muestra Completa en precios petréleo

Costa Rica -0.02 0.41

El Salvador -0.17 0.53
Guatemala 0.02 0.48
Honduras -0.12 0.56
Nicaragua 0.56 0.41
Republica Dominicana 0.03 0.29

Cuando se analiza el impacto por grupos de productos, resulta evidente que el grupo
mas afectado en la mayoria de paises es el vinculado con el transporte. El segundo y
tercer grupo mas afectado es vestuario y calzado, y alimentos y bebidas no alcohodlicas,

ambos transables. Finalmente, el cuarto grupo es esparcimiento y cultura (Véase
Cuadros 7 — 12 del Anexo 1).

Asimismo, se hicieron algunas regresiones bivariadas con minimos cuadrados
ordinarios para el periodo 2003-2006, colocando como variable endogena la inflacién
general y como variable exdgena o explicativa la variacion del precio internacional del
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petréleo. Los coeficientes estimados representan una medida de la asociacion existente
entre la variacion del precio internacional de los hidrocarburos y de la inflacion general
en cada pais. Estos coeficientes fueron utilizados para medir el impacto del incremento
en el precio internacional del petréleo en la inflacion general. Asi, fue posible encontrar
el porcentaje de la inflacion general que resulta del incremento en el precio
internacional del crudo. Los resultados indican que Honduras posee el mayor impacto
con 22.6%, seguido de El Salvador con 22.3%, Guatemala con 21.3%, Republica
Dominicana con 18.7% y Nicaragua con 16.6%. Costa Rica por su parte, reportd una
menor sensibilidad con 13.3%.

El impacto que ha tenido el incremento en los precios del crudo en la inflacion general
sera sumamente importante para evaluar la transmision entre las inflaciones de los
paises de la region. Siendo la evolucion del precio de los hidrocarburos determinante en
el comportamiento de la inflacién en afios recientes, debera estar incluida en el vector
autorregresivo que explore la relacion entre las inflaciones de los paises, a efecto de
controlar por el precio del petroleo.

1.3 Evolucion del comercio intrarregional de los paises del CMCA.

La politica de apertura comercial form6 parte de varias reformas impulsadas por los
paises del CMCA en el marco de los programas de ajuste estructural en la década de los
ochenta, misma que se ha consolidado a través de los afios, dado el firme
convencimiento de que la transformacion de la estructura productiva de los paises debe
converger hacia aquellas actividades econdomicas en las que se tiene ventajas
comparativas en cada pais, lo que permitird en un mediano plazo alcanzar un mayor
crecimiento y bienestar econémico.

Las economias de los paises del CMCA, al ser pequeiias y abiertas al comercio con el
resto del mundo, son tomadoras de precios internacionales, razén por la cual se podria
suponer que parte de la inflacion doméstica de cada pais, estd relacionada en mayor o
menor medida con la inflacion internacional (inflacion importada), e influenciada
directamente por el incremento de los precios de bienes importados destinados a
consumo final, e indirectamente a través del alza de los precios de bienes y servicios
producidos internamente con insumos importados.

Dado que el presente estudio tiene como objetivo explorar empiricamente la existencia
de transmision de inflacion entre los paises del CMCA, bajo la hipdtesis de que éstos
paises podrian estar exportando y/o importando inflacion a través del comercio
intrarregional de bienes, se presenta a continuacion una breve descripcion de la
evolucion e importancia del comercio intrarregional en los Gltimos afios.

De la informacion utilizada para la construccion del Grafico 1.4 se desprenden las
siguientes conclusiones: i) las exportaciones intrarregionales crecieron a una tasa
promedio anual de 12.7%, mientras que el resto de exportaciones (extrarregionales)
crecieron a una tasa menor de 6.3%; ii) la participacion de las exportaciones
intrarregionales en el total de exportaciones de los paises de la region ha venido
aumentando desde inicios de la década de los noventa, alcanzando cerca del 28% en
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2005 (22% promedio anual en el periodo 1987-2005); iii) la desaceleracion de la
economia internacional en 2001 y 2002, en particular la de Estados Unidos, provoco un
impacto adverso en las exportaciones y en el crecimiento de las economias de la region,
el cual fue compensado en parte, por el crecimiento de la demanda de comercio
intrarregional.

Grafico 1.4

Evolucion exportaciones totales e intrarregionales 1960-2005
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Cuando se revisan las importaciones por paises segun su origen para los afios 1995,
2000 y 2005 (Anexo 1, Graficos 1 — 5), se observa que Costa Rica es el pais con menor
participacion de las importaciones provenientes del mercado intrarregional en el total.
Nicaragua, Honduras y El Salvador son los paises que presentan la mayor participacion.
Guatemala, por su parte, exporta una proporcion sustancialmente elevada del total hacia
la region. Destaca el hecho de que la participacion de las importaciones provenientes de
los paises de la region disminuy6 en todos los paises en 2005, lo cual puede explicarse

por la mayor participacion de las importaciones de petrdleo crudo y sus derivados,
importados de paises que estan fuera de la region.
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Fuente: Elaborado por SECMA, con informacion del SIECA.

Un analisis mas detallado de los flujos comerciales intrarregionales revela que los
paises que podrian verse mayormente influenciados por la inflaciéon importada de la
region serian Nicaragua, Honduras, y El Salvador, los cuales presentaron la mayor
participacion de sus importaciones intrarregionales en el total de cada pais, alcanzando
en 2005 el 23.2%, 22% y 15.1% respectivamente (Cuadro 1.3). A su vez los paises
desde donde se originaron estas importaciones en orden de volumen, son: 1) Costa Rica
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y Guatemala para el caso de Nicaragua; ii) Guatemala, El Salvador y Costa Rica para el
caso de Honduras; y ii1) Guatemala para El Salvador.

Cuadro 1.3
Origen y destino de las importaciones de los paises del CMCA 2005

Pais de destino

Pais Origen

Costa Rica El Salvador Guatemala  Honduras  Nicaragua Diiﬁﬁ?iitia
Costa Rica 2.7 3.2 5.5 8.9 1.0
El Salvador 1.0 4.8 5.9 5.1 0.3
Guatemala 1.8 8.2 9.0 7.0 0.5
Honduras 0.3 23 1.5 2.1 0.1
Nicaragua 0.6 1.9 0.4 1.7 0.1
Republica Dominicana 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1
Total CMCA 3.7 15.1 10.1 22.3 23.2 2.1
Estados Unidos 41.0 43.3 33.1 37.5 20.1 n.d.
Total 44.7 58.4 43.1 59.8 433 n.d.

Fuente: Elaborado por SECMA, con informacion sumistrada por cada uno de los paises.

En este mismo cuadro se muestra la participacion de las importaciones provenientes de
Estados Unidos para cada uno de los paises para el afio 2005, revelando que Costa Rica,
Honduras y Guatemala podrian ser los paises del CMCA que podrian estar importando
inflacion de Estados Unidos en mayor proporcion que el resto de paises de la region.

I1. Un modelo simple para evaluar la transmision de la inflacion.

En esta seccion se utilizaran diversas herramientas econométricas para evaluar la
transmision de la inflacion entre los paises miembros del CMCA utilizando un modelo
de vectores autorregresivos no estructural de tipo bivariado, donde las variables
endogenas son las inflaciones generales. Inicialmente se correrdn las pruebas de raices
unitarias con las inflaciones generales, con el objetivo de identificar el orden de
integracion de las series y proceder a seleccionar los pares de paises con los que se
construira el VAR no estructural.

De las 15 combinaciones posibles de paises por pares, se seleccionaron aquellas cuya
proporcion de comercio fue mayor al 4 por ciento. Los pares que pasaron este primer
filtro se sometieron a pruebas de correlacion y se seleccionaron aquellos que exhibieron
una correlacion superior al 30 por ciento. Después de realizar este segundo filtro se
seleccionaron los pares que superaron las pruebas de causalidad de Granger y de
cointegracion de Johansen, el cual se consider6 el tercer filtro. El cuarto filtro consistio
en seleccionar los pares que presentaron evidencia de respuestas significativas ante
impulsos utilizando un VAR no estructural. Con los pares de paises finalmente
seleccionados se construyd un VAR estructural, utilizando variables que pudieran estar
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asociadas con la inflacion general de los paises, que serd presentado y analizado en el
siguiente capitulo.

2.1 Pruebas de raices unitarias.

La metodologia desarrollada en el andlisis de regresion tradicional tiene una serie de
supuestos que deben cumplirse para que los resultados de todas las pruebas
econométricas sean validos. Uno de estos supuestos estd relacionado con la
estacionariedad de las series utilizadas en el andlisis de regresion.

Una serie es estacionaria si su distribucién es constante a lo largo del tiempo. Para
muchas aplicaciones practicas es suficiente considerar la llamada estacionariedad débil,
esto es, cuando la media y la varianza de la serie son constantes a lo largo del tiempo, y
el valor de la covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o el
rezago entre estos dos periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la
covarianza. Cabe mencionar, que a la luz de la experiencia, muchas series de tiempo
econdmicas normalmente son no estacionarias.

La evaluacion del orden de integracion de las serie estadisticas, previo a la elaboracion
de una regresion, es una condicidon necesaria a priori para proceder a buscar una
relacion econdémica de equilibrio de largo plazo (cointegracion). Para ello es necesario
que las series tengan el mismo orden de integracion. Cabe mencionar que si las series
respectivas son estacionarias o I(0), no es necesario practicar las pruebas de raices
unitarias, debido a que los métodos estandares de estimacién son suficientes para
estimar la relacion de largo plazo.

En este apartado se efectuaron pruebas de raices unitarias para cada una de las series
estadisticas relevantes, aplicando las pruebas de Dickey Fuller Aumentada y la de
Phillips Perron. Los resultados se presentan en el Anexo 2 (Cuadros 1 — 7). En los casos
en que las pruebas de raiz unitaria aplicadas dieran resultados que por si mismos no
fueran conclusivos, se procedi6 a realizar un andlisis complementario con la ayuda de la
funcién de autocorrelacion y su respectivo correlograma.

Con base en la evidencia mostrada en el Cuadro 2.1 se puede concluir que las series de
la inflacién interanual son I(1) para la mayoria de los paises, con la excepcion de la
inflacion interanual de Republica Dominicana que resultd 1(0). Una vez elaboradas las
pruebas de raices unitarias se procede a realizar el resto de las pruebas para seleccionar
los pares de paises con los que se construird el modelo VAR estructural.
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Cuadro 2.1

Prueba de raices unitarias: Inflacién interanual

Dickey Fuller Aaumentada

Phillips Perron

PAISES Caracteristicas | sjn constante, |con constante, | constantey |sin constante, con constante, constantey
de la prueba | i, tendencia | sin tendencia tendencia sin tendencia sin tendencia  tendencia
t-stat lags | t-stat lags | t-stat lags t-stat t-stat t-stat
Niveles 20327 2 |-281 2 |-20027 2 -2.021° 27917 20197
Costa Rica
Diferencia1 | -9.546" 1 |-9650° 1 |-9957" 1 -8.139" -8.133" -8.321"
Niveles 11847 13 |-1.4787 13 |-1.7307 13 2123 2414”7 26827
El Salvador
Diferencia 1 -5.211" 12 -5.229" 12 -5.186" 12 -9.705" -9.703" -9.689"
Niveles 15817 12 |-23377 12 |-21377 12 -5.846" -8.941" -7.988"
Guat: I
Diferencia1 | -11.237" 11 |-11.249° 11 |-11.191% 11 na na na
Niveles -4770° 12 |-3.4587 12 |.0906 = 12 -3.175" 2296 -1.907"
Honduras
Diferencia 1 na na |-5377° 12 |-9326" 11 na -8.283" -8.625"
Niveles 15907 4 |-4124° 1 |-4202" 1 4177 -2.884° -3.423"
Nicaragua
Diferencia1 |-10.774" O na na na na -11.183" -11.221" -11.628"
Republica Niveles -3.930 3 -5.037 3 -5.228 3 -3.435 -3.748 -3.741
Dominicana . .
Diferencia 1 na na na na na na na na na

* No se rechaza Ho. Al 1%; ** No se rechaza Ho. Al 5%; *** No se rechaza Ho. Al 10%.

+ Ho. se rechaza al 1%; ++ Ho. se rechaza al 5%; '+++ Ho. se rechaza al 10%.

2.2 Participacion del comercio intrarregional.

Para seleccionar de las 15 combinaciones posibles de paises, aquellos pares con los que
se podria construir un VAR estructural, se procedié a analizar, como primer filtro, la
estructura de comercio intrarregional tomando como referencia las importaciones por
pais del resto de socios comerciales regionales. Dicha estructura de comercio fue
presentada con detalle en el apartado 1.3 del Capitulo I. Con base en la informacion
presentada en el Cuadro 1.3 fueron seleccionados los pares de paises que poseen una
proporcion de importaciones igual o superior al 4 por ciento. Este umbral fue
seleccionado una vez observados y analizados los porcentajes de comercio
predominantes en la region. Los pares que poseen un porcentaje de importaciones igual
o superior al 4 por ciento fueron los siguientes:

e (Costa Rica — Honduras

e Costa Rica — Nicaragua

e FEl Salvador — Guatemala

e F] Salvador — Honduras

e El Salvador — Nicaragua
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e Quatemala — Honduras

e Guatemala — Nicaragua

De acuerdo con el procedimiento descrito, a los pares de series se les calcularan los
coeficientes de correlacion para indagar sobre la asociacidn existente entre las mismas.

2.3 Correlaciones.

Como segundo filtro se utiliz6 el coeficiente de correlacion entre las series de los pares
de paises que cuentan con un porcentaje de importaciones igual o superior al 4 por
ciento. Se obtuvo las correlaciones entre las inflaciones de los paises para la muestra
completa y dos periodos submuestrales. El primer periodo abarca de enero de 1991 a
diciembre de 2002. Este periodo se caracteriza por contar con una relativa estabilidad
en los precios de los hidrocarburos, no obstante que existid6 un choque transitorio de
precios entre 1999 y 2000. El segundo periodo abarca de enero de 2003 a mayo de
2006, periodo caracterizado por el choque permanente en los precios del crudo.

Con base en las correlaciones obtenidas con los pares seleccionados se dedujo que un
porcentaje de correlacion significativo gira en torno al 30 por ciento. De esa manera se
obtuvo el umbral a partir del cual se definio si las inflaciones podrian estar asociadas
entre si. Para el periodo de la muestra completa todos los paises, exhibieron una
correlacion superior al 30 por ciento, con excepcion del par Costa Rica — Nicaragua
(Véase Cuadro 2.2). Dicho par aparece también con una correlacion inferior al umbral
para el periodo de la muestra previo al choque permanente de petréleo. Adicionalmente,
en ese mismo periodo, los pares El Salvador — Honduras y Guatemala — Nicaragua,
bajan su coeficiente de correlacion por debajo del umbral. No obstante en estos ultimos
pares, las correlaciones se mantienen muy cercanas al valor minimo sugerido.

Durante el periodo correspondiente al choque permanente en los precios del petroleo,
todos los pares superan el 30%, incluyendo el par Costa Rica — Nicaragua que en los
periodos arriba analizados habia dado muestras de una baja correlacion. Dada esta
evidencia se concluyé que los pares seleccionados poseen una correlacion relativamente
alta, es decir, los pares que superaron el primer filtro logran pasar también este segundo
filtro.

Las correlaciones de las inflaciones para los paises de la region durante el periodo
completo han estado asociadas a la incidencia de los precios internacionales del
petroleo. Como puede observarse en el Cuadro 2.2, las correlaciones entre las
inflaciones durante el periodo 2003:01 — 2006:05 inciden sobre las correlaciones para el
periodo completo. Cuando se calculan las correlaciones para el periodo 1991:01 —
2002:12, dichos coeficientes resultan, en la mayoria de casos, inferiores a las del
periodo completo.

Por ejemplo, la correlacion entre las inflaciones de Costa Rica y El Salvador para el
periodo completo es de 74 por ciento, pero cuando se excluye el periodo de fuerte
incidencia de los precios del petroleo, dicha correlacion se reduce a 73 por ciento. Es
decir, la correlacion durante el periodo completo de la muestra estuvo influenciada por
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la correlacion del 88 por ciento observada durante el periodo de afectacion de los
precios internacionales del petréleo.

El andlisis de la correlacion entre las inflaciones por subperiodos otorga una mayor
certeza sobre el tipo de asociacion existente entre las inflaciones. Pudiera haber sido
posible que las inflaciones mostraran una alta correlaciéon como resultado de estar
sometidas a un choque externo comun y no porque efectivamente existiera alguna
asociacion entre ellas. El andlisis de las correlaciones previo al choque permanente en
los precios del petroleo permite asegurar que la asociacion entre las inflaciones no es
espuria y que el fuerte incremento en los precios del petroleo profundiza la asociacién
entre los pares de inflaciones seleccionados.

Cuadro 2.2

Centroamérica y Republica Dominicana: Matriz de Correlaciones de
las Inflaciones

Periodo: 1991:01 - 2006:05

Guatemala Honduras Nicaragua

Costa Rica -.- 0.81 0.14

El Salvador 0.74 0.32 0.61

Guatemala -.- 0.36 0.37
Periodo: 1991:01 - 2002:12

Guatemala Honduras Nicaragua

Costa Rica - 0.87 0.06

El Salvador 0.73 0.25 0.59

Guatemala -.- 0.30 0.29
Periodo: 2003:01 - 2006:05

Guatemala Honduras Nicaragua

Costa Rica -.- 0.44 0.88

El Salvador 0.88 0.52 0.77

Guatemala - 0.55 0.85

En el siguiente filtro se utilizaran pruebas de causalidad en el sentido de Granger, asi
como de cointegracion de Johansen, las cuales, ademas de verificar la relacion de
causalidad de largo plazo, permitirdn identificar el sentido de la transmision de la
inflacion.

2.4 Causalidad de Granger y cointegracion de Johansen.

Para realizar la prueba de causalidad de Granger se estima una regresion de la supuesta
variable dependiente en funcidn de sus rezagos y de los rezagos de la supuesta variable
exdgena. La prueba consiste en verificar la significancia estadistica de los rezagos de la
supuesta variable exdgena y de esa forma se determina causalidad en el sentido de
Granger. Por ejemplo, para probar la causalidad de la inflaciéon de Guatemala hacia la
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inflaciéon de El Salvador, se estima una regresion de la inflacion de El Salvador en
funcion de sus rezagos y de los rezagos de la inflacion de Guatemala. Si los parametros
asociados con los rezagos de la inflacion de Guatemala son estadisticamente no
significativos, la inflacion de Guatemala no Granger causa a la inflacion de El
Salvador. La prueba arroja dos resultados al invertir el orden de las variables y colocar
como dependiente a la que originalmente se habia considerado exogena. Asi, en el
sentido de Granger es posible encontrar causalidad en ambos sentidos.

Las pruebas se realizaron para las combinaciones de inflacion de los pares de paises que
superaron los filtros anteriores. Los rezagos se estimaron utilizando el criterio de
informacion de Akaike. En el Cuadro 2.3, se presentan las probabilidades de rechazar
las hipdtesis nulas de no causalidad en el sentido de Granger para el periodo 1991:01 —
2006:05, el periodo 1991:01 —2002:12 y el periodo 2003:01 — 2006:05.

Cuadro 2.3

Centroamérica y Republica Dominicana: Pruebas de Causalidad de Granger

Probabilidad Probabilidad Probabilidad

periodo periodo periodo

Hipétesis Nula Rezagos 1991:01 - 2006:05 1991:01 - 2002:12 2003:01 - 2006:05
HN_INF no Granger Causa a CR_INF 4 0.02067 0.02995 0.00145
CR_INF no Granger Causa a HN_INF 4 0.21999 0.21094 0.33551
NI_INF no Granger Causa a CR_INF 3 0.72073 0.72954 0.20759
CR_INF no Granger Causa a NI_INF 3 0.45529 0.55221 0.18196
GT_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.85278 0.87106 0.90404
ES_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.01984 0.04707 0.40604
HN_INF no Granger Causa a ES_INF 5 0.33895 0.53133 0.05404
ES_INF no Granger Causa a HN_INF 5 0.00213 0.00975 0.46132
NI_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.58374 0.65741 0.21997
ES_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.22511 0.38328 0.08501
HN_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.85774 0.76723 0.1539
GT_INF no Granger Causa a HN_INF 2 0.06189 0.10155 0.64584
NI_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.726 0.87252 0.06749
GT_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.31814 0.31724 0.25964

Entre Costa Rica y Honduras habria una relacion de causalidad en el sentido de Granger
desde Honduras hacia Costa Rica. En el otro sentido, no hay evidencia de una relacion
de causalidad estadistica. A pesar de la evidencia de asociacion estadistica entre las
series no habria causalidad econémica. La causalidad econdmica estd asociada con los
mecanismos de transmision de la inflacion entre paises lo cual esta vinculado
principalmente con los flujos de comercio. De ahi que la causalidad de Granger de la
inflacion de Honduras hacia Costa Rica perderia validez al constatar que las
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importaciones de Costa Rica provenientes de Honduras representan el 0.3% del total
(Véase Cuadro 1.3).

Las pruebas para Costa Rica — Nicaragua, sefialan que no existe evidencia de causalidad
en el sentido de Granger en ninguno de los dos sentidos. Algo similar ocurriria en el par
Guatemala — Nicaragua con la diferencia que habria significancia estadistica al 10% en
el sentido de Nicaragua a Guatemala para el periodo de fuerte afectacion del
incremento en los precios del petroleo. Esto reduce la potencia de la prueba ya que en el
periodo completo, pero principalmente en el periodo previo al choque petrolero, no
habria muestras de causalidad estadistica en ninguno de los dos sentidos. En igual
situacion se encuentra la relacion entre la inflacion de El Salvador y Nicaragua.

Entre El Salvador y Guatemala, la relacion de causalidad de Granger se da en el sentido
de El Salvador a Guatemala. No obstante dicha relacion se perderia para el periodo
donde los precios del petroleo han aumentado significativamente. Entre El Salvador y
Honduras, la relacion de causalidad iria de El Salvador a Honduras durante el periodo
de andlisis y en el periodo completo de la muestra. Entre Guatemala y Honduras
existiria una relacion de causalidad de Granger en el sentido Guatemala hacia Honduras
durante el periodo completo de la muestra, con un nivel de significancia del 10 por
ciento.

De la evidencia anterior se deriva que los pares El Salvador — Guatemala, Guatemala —
Honduras y El Salvador — Honduras serian los seleccionados al haber superado las
pruebas de causalidad de Granger. Para estos paises, atin cuando el flujo de comercio
pudiera ser de relativa importancia, quedaria pendiente como tema de investigacion el
tipo de productos comercializados entre paises, esperando que en su mayoria sean
bienes de consumo final que incidan directamente en el comportamiento de los precios.
Ademas, restaria mostrar el grado de afectacion de la inflacion de un pais hacia la de su
pais vecino. Para resolver este planteamiento, se mostraran en los acapites siguientes
los resultados utilizando un modelo VAR no estructural para obtener las funciones
impulso respuesta y asi verificar el grado de transmision de las inflaciones entre los
paises de la region.

Las pruebas de cointegracion de Johansen se correran para los siete pares de paises que
superaron el segundo filtro. No obstante, dado que este filtro posee dos etapas, se fijara
la atencion sobre los pares que superaron las pruebas de causalidad de Granger.

La existencia de una ecuacion de cointegracion por cada par de paises seria suficiente
para sefialar que las tasas de inflacion poseen una relacion de largo plazo’. Es decir, que
la posible existencia de una relacion de causalidad, no seria espuria, sino resultado de la
generacion de un proceso estacionario y por tanto de largo plazo. Las pruebas de
cointegracion que se presentan en el Cuadro 2.4 fueron elaboradas para los siguientes
periodos: 1991:01 — 2002:12, periodo en el que no se presenci6é un choque de petroleo

3 La existencia de dos ecuaciones de cointegracion en un VAR bivariado significa que ninguna de las
series posee una raiz unitaria y que por tanto un VAR estacionario podria obtenerse con las series en
nivel.
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significativo; y 2003:01 - 2006:05 en el que se registro el mayor aumento en el precio
del petroleo.

Los procesos inflacionarios de El Salvador y Guatemala presentan dos ecuaciones de
cointegracion. La existencia de dos ecuaciones de cointegracion indicaria que las series
son estacionarias en nivel, es decir, las inflaciones son integradas de orden cero, lo cual
refutaria la evidencia del subacapite 2.1 donde se indico que las series —en su mayoria-
eran integradas de orden uno. Todo esto podria ser resultado del reducido nimero de
observaciones.

Dado que con las pruebas de cointegracion de Johansen no fue posible identificar una
relacion de equilibrio en las inflaciones de El Salvador y Honduras, asi como entre las
inflaciones de Guatemala y Honduras, se utiliz6 minimos cuadrados ordinarios para
testear si los errores eran ruido blanco. Se corrié una ecuacion de largo plazo con los
rezagos proporcionados por el criterio de informacion de Akaike, concluyendo que las
ecuaciones estimadas poseian errores estacionarios, es decir, las series de errores
estimados no poseian una raiz unitaria y por lo tanto las series de las inflaciones entre
dichos paises presentan una relacion de largo plazo. Esto lleva a una contradiccion con
las pruebas de cointegracion de Johansen, la cual puede ser resultado del bajo poder de
dichas pruebas”.

Cuadro 2.4

Centroamérica y Republica Dominicana: Ecuaciones de Cointegracion en un Modelo Simple de Inflaciéon

Muestra: 1991:01 - 2002:12 Muestra: 2003:01 - 2006:05
Probabilidad para rechazar las Probabilidad para rechazar las
siguientes hipoétesis nulas con siguientes hipoétesis nulas con
base en los estadisticos de traza: base en los estadisticos de traza:
Existe a lo Existe a lo

No existen sumo 1 Nuamero de No existen sumo 1 Namero de
ecuaciones de ecuacién de ecuaciones de| ecuaciones de ecuacién de ecuaciones de
Pares de paises cointegracion  cointegracién cointegracion| cointegracion  cointegracién cointegracion
Costa Rica - Honduras 0.0042 0.0900 1 0.5448 0.4676 0
Costa Rica - Nicaragua v 0.1101 0.0580 0 0.2395 0.0909 0
El Salvador - Guatemala 0.0000 0.0308 2 0.2494 0.1072 0
El Salvador - Honduras "% 0.2624 0.2683 0 0.7518 0.3478 0
El Salvador - Nicaragua 0.0156 0.0038 2 0.4281 0.1038 0
Guatemala - Honduras ¥ 0.2247 0.1327 0 0.9177 0.3978 0
Guatemala - Nicaragua 0.0964 0.0399 1 0.3303 0.1049 0

1/ Se hicieron dos regresiones con MCO utilizando los rezagos segun AIC para el periodo 1991:01 - 2002:12 y se encontré dos ecuaciones de cointegracion al comprobar que los errores eran
estacionarios.

2/ Se hicieron las pruebas para el subperiodo 1992:07 - 1998:12 y se encontré una ecuacion de cointegracion al 5%.

3/ Se hicieron dos regresiones con MCO utilizando los rezagos segtin AIC para el periodo 1991:01 - 2002:12 y se comprob0 la existencia de una ecuacioén de cointegracion.

* QMS, 2004.
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Para el periodo en el que las inflaciones fueron afectadas por la volatilidad y alza de los
precios internacionales del petrdleo, no se encuentra ninguna relacion de equilibrio.
Esta evidencia podria deberse al reducido nlimero de grados de libertad, dado que, por
otro lado y como se indic6 arriba, si habria muestras de una alta correlacion en dicho
periodo muestral.

En conclusion, con este tercer filtro los pares de paises seleccionados fueron:

e F] Salvador — Guatemala
e F] Salvador — Honduras

e QGuatemala — Honduras

Resta el cuarto filtro consistente en revelar evidencia con las funciones impulso —
respuesta.

2.5 Funciones impulso respuesta con un VAR no restringido.

Utilizando un VAR no restringido a partir del cual se obtuvieron las pruebas de
cointegracion de Johansen, se estimaron las funciones de impulso respuesta de
innovaciones a través del método de descomposicion de Cholesky. Para realizar las
pruebas se utiliz6 la muestra completa puesto que, como se demostrd arriba, existe
evidencia que la fuerte asociacion durante el choque petrolero no es espuria.

De manera particular interesa evaluar las funciones impulso respuesta de los pares de
inflaciones de paises que pasaron los filtros anteriores. Asi, este Ultimo filtro tiene por
objetivo identificar si existe alguna respuesta significativa de las innovaciones entre los
pares siguientes: El Salvador - Guatemala, El Salvador - Honduras, y Guatemala —
Honduras.

Las innovaciones de la inflacion en El Salvador provocan una reaccién en la inflacion
de Guatemala que es creciente hasta el tercer mes, para comenzar a disminuir su
respuesta de manera paulatina. De otra parte, la respuesta de la inflacion de El Salvador
ante un impulso en la inflacion de Guatemala es sustancialmente baja (Grafico 2.1).

Grafico 2.1

Response of GT_INF to Cholesky Response of ES_INF to Cholesky
One S.D. ES_INF Innovation One S.D. GT_INF Innovation
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Con relacion a las funciones impulso respuesta entre El Salvador y Honduras, se
aprecia que la respuesta de la inflacion de Honduras ante una innovacion en la inflacion
de El Salvador es sostenida en el tiempo. El maximo se alcanza en el periodo 21 siendo
superior al medio punto porcentual. De su parte, la inflacion de El Salvador responde
negativamente a una innovacion en la inflaciéon de Honduras (Grafico 2.2)

Grafico 2.2

Response of HN_INF to Cholesky
One S.D. ES_INF Innovation
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Con respecto a la respuesta de la inflacion de Honduras a una innovacion en la inflacién
de Guatemala, se observa una tendencia creciente que alcanza su maximo pasados los
doce meses (Véase Grafico 2.3). La respuesta en torno a los doce meses es de
aproximadamente un punto porcentual. De otra parte, la respuesta de la inflacion de
Guatemala ante impulsos en la inflacion de Honduras es negativa en todos los periodos.

Grafico 2.3

Response of HN_INF to Cholesky
One S.D. GT_INF Innovation

Response of GT_INF to Cholesky
One S.D. HN_INF Innovation
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En resumen, en este capitulo se analiz6 el grado de integracion de las series
pertenecientes a las inflaciones de los paises de la region, llegando a la conclusion que
en su mayor parte las series representan procesos integrados de orden uno. A partir de
esta informacion se aplicd un procedimiento para filtrar las 15 combinaciones posibles
de pares ordenados de las inflaciones de la region. El primer filtro prob6 si los pares de
paises cumplian con un porcentaje de importacion proveniente de los paises de la
region mayor o igual al 4 por ciento. El segundo filtro tuvo por objetivo evaluar si las
inflaciones entre los pares que cumplieron el primer filtro exhibian una correlacién
superior al 30 por ciento. El tercer filtro se dividié en dos partes; la primera filtrd los

19
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pares de paises que presentaron evidencia de causalidad en el sentido de Granger y la
segunda probo si los pares de paises mostraban una relacion de cointegracion mediante
las pruebas de Johansen. El cuarto y tultimo filtro, reveldé evidencia de funciones
impulso respuesta significativas calculadas a partir de un modelo de vectores
autorregresivos no estructurales.

Como resultado de este proceso, la principal conclusion del capitulo es la evidencia de
una transmision de la inflacién calculada a través de vectores autorregresivos no
restringidos en los siguientes paises: de El Salvador a Guatemala; de El Salvador a
Honduras; y de Guatemala a Honduras. En el siguiente capitulo se analizaran con
mayor profundidad estas evidencias, incorporando en el vector autorregresivo variables
determinantes de las inflaciones de los paises e imponiendo restricciones estructurales.

I1I. Un modelo estructural para evaluar la transmision de inflacion.

En el capitulo anterior se utiliz6 un procedimiento para filtrar los pares de paises en los
que hubo evidencia de transmision de inflacion utilizando vectores autorregresivos no
restringidos. En este capitulo se presentard un modelo de vectores autorregresivos
estructural para evaluar la existencia de transmision de inflacion entre los pares
seleccionados cuando se controla por otras variables que afectan los procesos
inflacionarios como pueden ser los precios internacionales del petroleo o la inflacion de
los Estados Unidos. Como un aporte adicional a la discusion en torno a la tematica, se
evaluard la evidencia de transmision de inflacion utilizando la variacién de los precios
del subgrupo alimentos y bebidas, en el entendido que este subgrupo fue el que
presento la mayor variabilidad durante el periodo de la muestra y que corresponde a los
bienes que mas se comercian en la region.

3.1 Definicion del modelo VAR estructural.

Un modelo que utiliza vectores autorregresivos estructurales se caracteriza por
incorporar restricciones en las funciones impulso respuesta con el objetivo de hacer
independientes los términos de error que generan las innovaciones. Adicionalmente, el
modelo con vectores autorregresivos estructural se diferencia del modelo VAR no
restringido del capitulo anterior, en la inclusion de variables adicionales que inciden en
el comportamiento de las inflaciones en cada pais y entre paises.

Las variables que se incluiran en el vector son, ademas de las inflaciones de los paises
que superaron los filtros del capitulo anterior inf a e inf b, las tasas de variacion de los
indices de volumen de actividad econdmica de cada pais timae a y timae b, la
variacion del tipo de cambio bilateral ##c, y la variacion del precio internacional del
petroleo tpp. A éste se le denomind Modelo 1. Alternativamente existe otro modelo que
sustituye la variacion del precio internacional del petréleo por la inflacion de los
Estados Unidos inf usa, el cual se identifico como Modelo 2. La representacion formal
de los vectores utilizados seria la siguiente:
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inf a
inf b

timae _a
timae b

ttc
ipp

Variables del Modelo 1: (3.1)

inf a
inf b

timae_a
timae b

ttic

Variables del Modelo 2: (3.2)

inf usa

1. Precios al consumidor

Como se indico, las inflaciones corresponden a la variacion interanual del indice
general de precios al consumidor. Se utilizaran las inflaciones generales de los paises
que superaron los filtros indicados en el capitulo anterior. En un ejercicio siguiente se
empleard la variacion interanual del indice de precios del subgrupo alimentos y bebidas.

ii. Indice de volumen de actividad economica

Como variable de escala se emplea la variacion interanual del indice mensual de
actividad econdémica (IMAE). Su inclusion resulta de interés ya que en algunas
circunstancias un crecimiento en forma sostenida del ritmo de actividad econémica por
arriba de la tendencia, podria generar presiones inflacionarias, lo cual se conoce como
sobrecalentamiento de la economia.

iii. Tipo de cambio bilateral

Se utilizo la tasa de variacion del tipo de cambio nominal bilateral entre los paises
incluidos en cada VAR estructural, en el entendido que las variaciones en el tipo de
cambio bilateral podrian ser transmitidas hacia la inflacion general en los paises.

iv. Precios del petrdleo

Como variable del precio del petroleo se utilizd la tasa de variacién interanual del
precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI). Como se ha venido mostrando, el
precio de los hidrocarburos ha estado directamente asociado con la inflacion de los
paises, principalmente desde 2003, afio en el que los precios internacionales han
mostrado un incremento sustancialmente elevado y sostenido.
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v. Inflacién de los Estados Unidos

La inflacion de los Estados Unidos se calculé como la tasa de variacion interanual del
indice de precios al consumidor de dicho pais. Dada la estructura de las importaciones
de los paises de la region, la inflacion doméstica resulta sumamente afectada por la
variacion en los precios de los principales socios comerciales, en particular de los
Estados Unidos.

Para la seleccion de los rezagos se emplearon los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz. Adicionalmente se utilizaron las pruebas de exclusion de rezagos de Wald. En
la mayoria de casos, ante diferencias en el orden de los rezagos utilizando los criterios
de informacion, se seleccionaron dos rezagos y se comprobd su significancia estadistica
a través de las pruebas de exclusion.

Como se indico, la diferencia del VAR estructural respecto del no restringido es la
inclusion de restricciones en las innovaciones para el analisis impulso respuesta. La
incorporacion de estas restricciones se conoce como “factorizacion estructural™ cuyo
objetivo es obtener términos de error ortogonalizados, es decir no correlacionados con
sus propios valores rezagados ni con el resto de variables en el VAR. Dado que se
utilizo el software EViews, el tipo de modelos VAR estructurales emplea la siguiente
identidad para el célculo de las funciones impulso respuesta:

Ae,=Bu, (3.3)

donde, e, y u, son vectores de tamafo ., que para el caso particular de estos modelos
equivale a seis elementos; ¢; es el vector de residuos observados, mientras que u, es el
vector de innovaciones estructurales no observadas que se asumen ortonormales, es
decir valores unicamente en la diagonal y cero en el resto. 4 y B son matrices cuadradas
de orden seis que son estimadas. El nimero de restricciones que se necesita aportar
conjuntamente para las matrices 4 y B esta definido por:

k(3k—-1)
— (3.4)

que para el caso particular de estos modelos equivale a 51 restricciones.

El tipo de restricciones utilizadas son de corto plazo y asumen la forma de restricciones
de exclusion utilizando ceros. Para la definicion de las restricciones se crearon las
matrices A y B de (3.1). Los elementos de las matrices con valor “NA” fueron
estimados por el software econométrico. El resto de valores son reconocidos como
definidos. Las matrices 4 y B empleadas para el caso particular de estos modelos fueron
las siguientes:

> Una ampliacion del uso de restricciones en VAR utilizando EViews puede encontrarse en QMS (2004),
EViews 5 User’s Guide.
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1 NA NA NA NA NA
0 1 NA NA NA NA
0 0 1 NA NA NA
A= (3.5)
0 0 0 1 NA NA
0 0 0 0 1 NA
0O 0 o0 0 0 1
NA 0 0 O o0 0
0 NA 0 0 0 0
0 0 NA 0 0 0
B= (3.6)
0 0 0 NA O O
0 0 0 0 NA 0
0 0 0 0 0 NA

Usualmente las restricciones de la matriz 4 son del tipo triangular inferior. Sin
embargo, las seleccionadas forman una matriz triangular superior ya que el objetivo fue
identificar la respuesta de las inflaciones de los paises de la region ante innovaciones en
el resto de variables, en particular las provenientes de la inflacién de los socios
comerciales.

Una vez identificadas las matrices A y B, las restricciones de corto plazo para el Modelo
1 tomarian la siguiente forma:

infa _ infa _ inf b _ timae_a __ timae b __ tte tpp
e " =b,u, ae, a;;e, a.e, a;se, —aze, (3.7)
inf b __ inf b timae_a timae_b tte tpp
€, =0pu, T —aye —a,e, — e, —a,€ (3.8)
timae_a __ timae_a timae_b tte tpp
¢ =by;u, —a;.e, —a;e, —ase, (3.9)

timae_ b __ timae_b tte tpp
¢ =b,,u, — a6 — Ay (3.10)

tte

e =b.u" —aze” (3.11)

e” =b, u” (3.12)

t
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La representacion para el Modelo 2 seria muy similar a la anterior, sustituyendo la
variacion de los precios del petrdleo por la inflacion de los Estados Unidos. Es
necesario aclarar que un choque de la i-ésima variable no sélo afecta directamente a la
i-ésima variable sino que también es transmitido a todas las otras variables enddgenas a
través de la estructura dinamica de rezagos del VAR estructural. De esa forma, las
funciones impulso respuesta identifican el efecto de un choque o innovacion en los
valores actuales y futuros de las variables endogenas.

3.2 Resultados utilizando las inflaciones generales.

El principal hallazgo con los modelos VAR estructural es que existe evidencia de una
significativa transmision de la inflacion entre Guatemala — El Salvador, Guatemala —
Honduras, y El Salvador — Honduras. Segin el Grafico 3.1 hay una respuesta
significativa de la inflacion de Guatemala proveniente de innovaciones en la inflacién
de El Salvador. El maximo valor se alcanzaria en el noveno mes, con una tendencia
descendente en forma asintdtica. La respuesta de El Salvador a innovaciones en
Guatemala es de corto plazo. El méximo se observa en el primer mes y el decaimiento
es inmediato hasta perder importancia en torno al octavo periodo.

Grafico 3.1
El Salvador — Guatemala (Modelo 1)
Response of INF_GT to Structural Response of INF_ES to Structural
One S.D. Shock INF_ES One S.D. Shock INF_GT
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De acuerdo con el Grafico 3.2, la respuesta de Honduras ante innovaciones en
Guatemala alcanza su maximo en el periodo 20. Después de dicho mes, la respuesta
decae levemente. Guatemala, por su parte, recibe el maximo impulso en el segundo
periodo y decae rapidamente perdiendo significancia en el corto plazo.
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1.6

Honduras — Guatemala (Modelo 1)

Grafico 3.2

Response of INF_HN to Structural

One S.D. Shock INF_GT

Response of INF_GT to Structural
One S.D. Shock INF_HN
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La respuesta de Honduras ante innovaciones de la inflacion en El Salvador alcanza su
maximo en el cuarto periodo comenzando un descenso pronunciado hasta desaparecer
por completo en torno al periodo 20 (Grafico 3.3). De su parte, la respuesta de El
Salvador ante innovaciones en la inflacion de Honduras alcanza su méaximo en el cuarto
periodo con una declinacion rapida hacia cero. A pesar que las funciones de respuesta
son muy similares, vale la pena resaltar que la respuesta maxima ante los choques es
mayor en Honduras que en El Salvador.

El Salvador — Honduras (Modelo 1)

Grafico 3.3

Response of INF_HN to Structural

One S.D. Shock INF_ES

Response of INF_ES to Structural
One S.D. Shock INF_HN
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Los resultados con el Modelo 2, el cual sustituye la variacion de los precios del petroleo
por la inflacion de los Estados Unidos, no son sustancialmente diferentes de los

encontrados con el Modelo 1 (Grafico 3.4).
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r
Grafico 3.4
El Salvador — Guatemala; Guatemala — Honduras; El Salvador — Honduras (Modelo 2)
Response of INF_GT to Structural Response of INF_ES to Structural
One S.D. Shock INF_ES One S.D. Shock INF_GT
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En efecto, con el Modelo 2 las respuestas de la inflacién de Guatemala y El Salvador
ante innovaciones de las inflaciones del otro pais no cambian sustancialmente respecto
de lo encontrado en el Modelo 1.

La respuesta de la inflacion de Honduras ante innovaciones en Guatemala se reduce
casi a la mitad, aunque sigue mostrando un decaimiento muy leve hacia el final del
periodo 24. La respuesta de Guatemala ante innovaciones en la inflacion de Honduras
es bastante similar en ambos modelos, aunque en el Modelo 2 el decaimiento es un
tanto mas suave que en el Modelo 1.

La respuesta de la inflacion de Honduras ante innovaciones en El Salvador es muy
similar en cuanto al maximo y su tendencia asintdtica. La respuesta de la inflacioén de El
Salvador ante innovaciones en Honduras es similar en cuanto al méximo, pero el
decaimiento hacia cero es mucho mas rapido en el Modelo 2. A pesar de estas
diferencias, se concluye que la transmision de la inflacion entre los paises
seleccionados constituye una evidencia robusta.
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Otra evidencia del modelo estructural utilizando el precio internacional del petrdleo, es
que las respuestas de las inflaciones a sus propios impulsos son de magnitudes
significativas. Esta situacion podria estar asociada con la inercia inflacionaria generada
por las expectativas de los agentes economicos. Segun el Grafico 3.5 el pais con la
menor inercia es El Salvador, con una respuesta maxima de 0.8 en el primer periodo y
un decaimiento suave. Guatemala presenta su maximo en el segundo periodo cercano a
0.9, con un decaimiento que pierde su significancia rapidamente en torno al periodo 12.
De su parte, Honduras presenta la maxima respuesta cerca del cuarto periodo, con un
decaimiento asintotico relativamente suave. Dicha inercia inflacionaria estd igualmente
presente en el Modelo 2.

Grifico 3.5
El Salvador, Guatemala y Honduras: Inercia Inflacionaria Modelo 1.
Response of INF_ES to Structural Response of INF_GT to Structural Response of INF_HN to Structural
One S.D. Shock INF_ES One S.D. Shock INF_GT One S.D. Shock INF_HN
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La respuesta de las inflaciones de los paises analizados a impulsos en los precios
internacionales del petroleo es positiva. El principal hallazgo es que las respuestas de
las inflaciones generales son moderadas pero se mantienen en el tiempo. En efecto, tal
como fue descrito en el Capitulo I, a pesar que a principios de la actual década los
precios internacionales del petréleo registraron elevadas tasas de variacion, no
afectaron la inflacion de manera sostenida, a diferencia del incremento observado desde
2003, que como se muestra en las funciones impulso respuesta, generan un choque que
podria sefialarse como “permanente”. De esa manera, el Grafico 3.6 muestra que las
funciones impulso respuesta se caracterizan por tener un leve decaimiento asintético.

Grafico 3.6

El Salvador, Guatemala y Honduras: Impacto inflacionario de los precios del petroleo.
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Por el contrario, las respuestas de las inflaciones de los paises ante innovaciones en la
inflacion de los Estados Unidos fueron moderadas (Grafico 3.7). En El Salvador la
respuesta de la inflacion es baja pero se mantiene en el largo plazo, lo cual podria estar
asociado a que en dicho pais, una vez adoptado el dolar como moneda de curso legal, el
proceso inflacionario estaria altamente correlacionado con el de Estados Unidos. En
Guatemala las respuestas se desvanecen en el corto plazo, en tanto que la respuesta de
la inflaciéon en Honduras ante innovaciones en la inflacion de los Estados Unidos es
baja y tiene un decaimiento asintotico.

Grafico 3.7
El Salvador, Guatemala y Honduras: Respuestas inflacionarias ante innovaciones en la
inflacion de los Estados Unidos.
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El siguiente apartado tiene como propdsito mostrar evidencia de interaccion entre las
inflaciones estimadas a partir del subgrupo alimentos y bebidas.

3.3 Resultados utilizando las inflaciones del subgrupo alimentos y bebidas.

En el apartado anterior se mostr6 evidencia de transmision de inflacion entre los paises
que superaron el procedimiento de filtros. Si bien en un inicio se habia planteado la
posibilidad de encontrar dicha evidencia para 15 combinaciones posibles de paises, al
final unicamente fue posible realizar todas las pruebas y modelos con 3 de ellas. Una
razon potencial por la que no se encontrdé en todos los casos relaciones de
cointegracion, es porque probablemente algunos componentes del IPC entre paises
pueden estar presentando variaciones opuestas o que sus procesos neutralicen la posible
tendencia de largo plazo eliminando las relaciones de cointegracion.

Para la seleccion del subgrupo del IPC en cada pais, se realizé un breve analisis de la
participacion de cada subgrupo en la inflacion general. La informacion estadistica por
pais se puede apreciar en el Anexo 1, Cuadros 1 — 6. En Costa Rica, el subgrupo de
mayor ponderacion en el total es el de Alimentos, bebidas y tabaco (43.0%),
presentando un coeficiente de variacion de 27.4% en el periodo indicado. La
participacion de la inflacion del subgrupo alimentos, bebidas y tabaco en la inflacion
general fue de 46.6% durante el periodo 1996:01 — 2006:05.

En El Salvador, de los subgrupos que componen el IPC, los que tuvieron mayor
participacion y volatilidad fueron: Alimentos y bebidas no alcoholicas con una
participacion en la inflacion general del 31.8%; alojamiento, agua, electricidad, gas y
otros combustibles con una participacion del 20%; muebles, articulos para el hogar y
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para la conservacion con 9.1%; transportes, y restaurantes y hoteles con una
participacion de 6.8% cada uno.

En Guatemala, el andlisis por subgrupos indica que la mayor participacion desde
diciembre de 2001 hasta mayo de 2006, proviene del subgrupo de alimentos y bebidas
con una proporcion del 50% de la inflacion general. En menor medida participa el
subgrupo educacion con 10.5%; transporte y comunicaciones con 9%; vivienda con
8%; y equipamiento y mantenimiento de la casa con 6.6%.

En Honduras, un analisis mas detallado de la inflacion general revela que los siguientes
grupos: alimentos y bebidas no alcohdlicas (asociado al comercio internacional y a los
shocks de oferta de bienes agricolas), alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, y transporte; han aportado alrededor del 63% de la inflacion interanual
promedio en los ultimos afios, con coeficientes de variacién que se ubican entre los mas
altos de los grupos del IPC. En particular, la inflaciéon del subgrupo alimentos y bebidas
no alcoholicas participd en un 24.1% en la inflacion general.

En Nicaragua, un analisis detallado de la inflacion general revela que los grupos
alimentos y bebidas, educacion y vivienda, y transporte y comunicaciones, han
aportado alrededor del 79% de la inflacion interanual promedio en los ultimos afios. En
particular, la inflacion del subgrupo alimentos y bebidas participé con un 42.2% en la
inflacion general durante el periodo 2000:01 —2006:05.

En Republica Dominicana, el subgrupo alimentos, bebidas y tabaco mostr6é la mayor
participacion con un 32.7% de la inflacion general. Muy cerca estuvo subgrupo
transporte que mostrd una participacion del 23.4% en la inflacion general.

Por lo anterior, se realizd un andlisis de la transmision de inflacion para el grupo de
alimentos y bebidas entre los paises miembros del CMCA siguiendo el mismo
procedimiento de filtros del capitulo anterior. Se escogioé el grupo de alimentos y
bebidas por las siguientes razones: 1) recoge un grupo de bienes que son transables,
condicion indispensable para que exista transmision de la inflacion a través del
comercio, ii) es el grupo con mayor ponderacion en el IPC de cada pais, y iii) es el
grupo que marginalmente aporta la mayor inflacion en el periodo de analisis relevante
(Véase Cuadro 3.1).
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Cuadro 3.1

Grupos del IPC con mayor participacion en la inflacion de cada pais

Caracteristicas del grupo

Periodo Pais I;li];ilgil:)
p Nombre Participaci()nl/ Ponderacion”
19601 Costa Ri 118 Alimentos, bebidas y tab 55 430
200605 osta Rica . imentos, bebidas y tabaco . .
1994:01 . . 1
200605 El Salvador 44 Alimentos y bebidas no alcoholicas 1.4 335
2001:01 . .
200605 Guatemala 7.6 Alimentos y bebidas 3.8 385
Alojamiento, agua, electricidad, gas 'y
. 2.2 19.3
2000:01 Hond 8.7 otros combustibles
2006:05 onduras .
Alimentos y bebidas no alcoholicas 2.1 31.8
;ggg;g; Nicaragua 7.1 Alimentos y bebidas 3.0 38.5
1996:01 Repiblica . .
200605 Dominicana 17.1 Alimentos, bebidas y tabaco 5.6 332

1/ Esta expresado en puntos porcentuales del total de inflacién promedio
2/ Se refiere a la ponderacion del grupo en la canasta del IPC

De manera similar al tratamiento de las series de las inflaciones generales, se procedio a
analizar las caracteristicas estadisticas de las series de la variacion del indice de precios
del subgrupo alimentos y bebidas. Inicialmente se realizaron las pruebas de raices
unitarias de Dickey Fuller Aumentada y de Phillips Perron, complementado con el
analisis de los correlogramas respectivos en los casos que las pruebas anteriores
presentaran algin grado de ambigiiedad. Segtiin el Cuadro 3.2 se concluyd que las
inflaciones del subgrupo alimentos y bebidas de El Salvador y Guatemala son series
estacionarias, y que las inflaciones del mismo subgrupo para el resto de paises,
incluyendo Estados Unidos, son series integradas de orden de 1.
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Cuadro 3.2
Prueba de raices unitarias: Inflacion interanual del grupo de alimentos y bebidas
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
PAISES . sin constante, sin con constante, sin constante y sin constante, con constante,  constante y
Caracteristicas tendencia tendencia tendencia sin tendencia  sin tendencia tendencia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
Niveles L1127 00 2710% 1 2.649% ] -1 112%%% 2.405%4% 23340k
Costa Rica
Diferencia 1 | -8.959+ 0 -8.942+ 0 -8.930+ 0 -8.959+ -8.942+ -8.965+
Niveles -3.700+ 0 -4.306+ 0 -4.137+ 0 -3.773+ -4.306+ -4.137+
El Salvador
Diferencia 1 na na na na na na na na na
Niveles -1.203%*** 12 -2.253%*x* 12 -2.194%%** 12 -5.470+ -7.613+ -7.024+
Guatemala
Diferencia 1 | -8.959+ 11 -8.943+ 11 -8.859+ 11 na na na
Niveles -0.681*** 13 -1.270%** 13 -3.007*** 13 -1.476%** -1.931%** S2.27 1%
Honduras
Diferencia 1 | -4.853+ 12 -4.836+ 12 -4.928+ 12 -8.852+ -8.830+ -8.774+
Niveles -1.086%** 12 -2.374%** 12 -2.262%** 12 -0.977*** -2.543%** -2.58 %%
Nicaragua
Diferencia 1 | -3.429+ 11 -3.415++ 11 -3.471++ 11 -9.793+ -9.734+ -9.647+
Niveles -0.473%** 12 -3.237* 12 -3.234%* 12 -1.491%** -3.749+ -3.736*
Estados Unidos
Diferencia 1 | -6.246+ 11 -6.208+ 11 -6.144+ 11 -13.159+ na -13.113+

* No se rechaza Ho. Al 1%; ** No se rechaza Ho. Al 5%; *** No se rechaza Ho. Al 10%.

+ Ho. se rechaza al 1%; ++ Ho. se rechaza al 5%; '+++ Ho. se rechaza al 10%.

De manera similar al Capitulo II, en este apartado fue seleccionado un grupo de pares
de paises que presentaron una relacion de comercio medida a través de la estructura de
sus importaciones proveniente de los paises de la region igual o superior al 4 por ciento.
De esa forma el analisis inicia con los siguientes pares de paises:

e C(Costa Rica — Honduras

e Costa Rica — Nicaragua
¢ El Salvador — Guatemala
e El Salvador — Honduras
e El Salvador — Nicaragua
e (Guatemala — Honduras

e Guatemala — Nicaragua

Se obtuvieron las correlaciones de todos los paises bajo analisis para destacar aquellos
pares que mostraron una asociacion lineal alta, hallazgo que contribuyo, como criterio
adicional, para establecer los pares de paises a los que se aplicaron los modelos VAR.
De acuerdo con el Cuadro 3.3, la mayoria de paises presentaron un coeficiente de
correlacion mayor al 30 por ciento, a excepcion de las correlaciones de Guatemala con
Honduras y Nicaragua. También cabe destacar que la correlacion es mayor en el
periodo en que se presentd un aumento mas permanente en el precio del petréleo (2003-
2006), al ser comparado con el periodo anterior (1996-2002). Estos resultados son
similares a los obtenidos del mismo andlisis realizado a las inflaciones generales.
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Cuadro 3.3

Matriz de correlaciones de las inflaciones del grupo de alimentos

Periodo: 1996:01 - 2006:05

PAISES Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
El Salvador 0.71 - - - -
Guatemala 0.35 0.58 - - -
Honduras 0.72 0.71 0.17 - -
Nicaragua 0.64 0.46 0.13 0.49 -
Estados Unidos 0.35 0.65 0.34 0.48 0.31
PAISES Costa Rica El Salvf:;:l:do. Iéifl.tgnaiaooz' IZHonduras Nicaragua
El Salvador 0.74 -.- -.- -.- -.-
Guatemala 0.20 0.55 - -- --
Honduras 0.83 0.82 0.22 -.- -
Nicaragua 0.58 0.42 -0.07 0.53 -
Estados Unidos 0.42 0.71 0.36 0.68 0.25
PAISES Periodo: 2003:01 - 2006:05
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
El Salvador 0.59 - - - -
Guatemala 0.91 0.78 - - -
Honduras 0.86 0.70 0.91 - -
Nicaragua 0.85 0.73 0.89 0.80 -
Estados Unidos 0.19 0.60 0.25 0.21 0.46

Posteriormente se realizaron las pruebas de causalidad de Granger para aquellos paises
que reunian los dos requisitos anteriores, es decir, que tuvieran una participacion mayor
al 4 por ciento de las importaciones de otro pais en sus importaciones totales y que

presentaran un alto grado de correlacion.

Los resultados de esta prueba que se

presentan en el Cuadro 3.4 sugieren excluir del grupo de pares de paises
preseleccionados, al par de paises formado por Nicaragua y El Salvador. Cabe sefialar
que se efectuaron las pruebas de cointegracion de Johansen, encontrandose al menos
una ecuacion de cointegracion para cada uno de los modelos realizados.

Cuadro 3.4
Pruebas de causalidad de granger (pares de paises seleccionados)
Hipétesis nula Rezagos Probabilidad Rezagos Probabilidad Rezagos Probabilidad
P 895 | 1996:01 - 2006:05 9% | 1996:01 - 2006:05 895 | 1996:01 - 2006:05
HN_INF no Granger Causa a CR_INF 2 0.2272 3 0.2569 4 0.3128
CR_INF no Granger Causa a HN_INF 2 0.2708 3 0.0289 4 0.0447
GT_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.2289 3 0.5187 4 0.7662
ES_INF no Granger Causa a GT_INF 2 0.3379 3 0.0041 4 0.0016
HN_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.4212 3 0.4786 4 0.5679
ES_INF no Granger Causa a HN_INF 2 0.0475 3 0.0914 4 0.0023
NI_INF no Granger Causa a ES_INF 2 0.4370 3 0.5613 4 0.3798
ES_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.9305 3 0.9640 4 0.8275
NI_INF no Granger Causa a CR_INF 2 0.2536 3 0.3802 4 0.5674
CR_INF no Granger Causa a NI_INF 2 0.0053 3 0.0532 4 0.0604

De esta manera, segun los resultados del test de causalidad de Granger los pares de
paises seleccionados para realizar la modelacion econométrica fueron:
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Costa Rica — Honduras

Costa Rica — Nicaragua
El Salvador — Guatemala

El Salvador — Honduras

El modelo desarrollado es un VAR estructural que incluye la inflacién del grupo de
alimentos y bebidas de los pares de paises seleccionados, y la inflacion del grupo de
alimentos y bebidas de Estados Unidos.

En coherencia con las pruebas de causalidad, las funciones impulso respuesta para
Costa Rica y Nicaragua sefalan una mayor respuesta de la inflacion del subgrupo
alimentos y bebidas de Nicaragua ante innovaciones de Costa Rica, que viceversa.
Segun el procedimiento seguido en el Capitulo II, no se encontrdé evidencia de
causalidad en el sentido de Granger ni relaciones de cointegracion con las inflaciones
generales para ambos paises. Muy probablemente la variabilidad de los subgrupos que
componen el IPC de ambos paises neutralizan los traslados de inflacion que se generan
por subgrupos. Aca existe evidencia de traslado de inflacion de Costa Rica hacia
Nicaragua a través del subgrupo alimentos y bebidas.

En efecto, de acuerdo con el Grafico 3.8, la respuesta de la inflacion de alimentos y
bebidas de Nicaragua ante impulsos en la inflacion del mismo subgrupo de Costa Rica
alcanza su maximo en el sexto periodo, para luego decaer asintéticamente con bastante
aceleracion. Por el contrario, la inflacién de alimentos y bebidas de Costa Rica parece
no responder en similar magnitud a impulsos en Nicaragua.

Grafico 3.8

Response of INFA_NIto Structural Response of INFA_CR to Structural
One S.D. INFA_CR One S.D. INFA_NI

04

De manera similar, la respuesta de Honduras a innovaciones en la inflacion del
subgrupo alimentos y bebidas de Costa Rica resulté de dimensiones significativas y con
una permanencia que supera los 12 periodos. De su parte, la inflacion de alimentos y
bebidas de Costa Rica no parece responder fuertemente a impulsos en Honduras (Véase
Grafico 3.9). Por lo anterior, existe evidencia de traslado de inflacion a través del
subgrupo alimentos y bebidas de Costa Rica hacia Honduras.
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Por otra parte, en el par de paises El Salvador — Guatemala, habria evidencia de que la
transmision de inflacion en el subgrupo alimentos y bebidas va de El Salvador hacia
Guatemala y menos en viceversa (Grafico 3.10). La respuesta en Guatemala ante las
innovaciones en El Salvador decae rapidamente y desaparece en menos de 6 periodos.
El decaimiento en la respuesta de El Salvador también es rapido y su maximo se
alcanza en torno al segundo periodo.

Grafico 3.10
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La respuesta de la inflacion medida a partir del subgrupo alimentos y bebidas en
Honduras ante innovaciones en El Salvador resulté de dimensiones superiores a la que
se podria haber encontrado en viceversa. Esta evidencia es similar a la que se encontr6
con las inflaciones generales. En efecto, segiin el Grafico 3.11 la inflacion de dicho
subgrupo en Honduras ante innovaciones en El Salvador supera 1.2 puntos porcentuales
en torno al segundo periodo, mientras que la respuesta de El Salvador ante
innovaciones en Honduras alcanza un méximo de 0.5 cerca del cuarto periodo. En
ambos casos el decaimiento es asintdtico.
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Grafico 3.11

Response of INFA_ES to Structural

One S.D. INFA_HN

Otra evidencia de importancia fue que la magnitud de la inercia inflacionaria en el
subgrupo de alimentos y bebidas de cada pais parece ser mayor que la inercia de la
inflacion general. Asimismo, las respuestas a los impulsos se presentan en la mayoria
de los casos mas en el corto plazo y con un rapido decaimiento.
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En cuanto a la inflacion del subgrupo alimentos y bebidas de los paises analizados
respecto de innovaciones del mismo subgrupo en los Estados Unidos, se observa que
las respuestas son mayores en magnitudes de como se presentaron en el modelo
utilizando la inflacién general (Grafico 3.12). El pais que mas reacciona ante
innovaciones en la inflacion del subgrupo alimentos y bebidas de los Estados Unidos
fue El Salvador, lo cual podria ser resultado de que dicho pais es el tnico de los
analizados que adoptd el dolar como moneda de curso legal.

Conclusiones.

e El procedimiento para filtrar todas las combinaciones posibles de paises permitio
analizar los procesos de transmision de inflacion para un subconjunto de paises. Los
pares que superaron la condicidon de poseer una estructura de importaciones igual o
superior al 4 por ciento, mostrar una correlacion igual o superior al 30 por ciento,
superar las pruebas de causalidad de Granger y de cointegraciéon de Johansen, y
mostrar evidencia de respuestas ante innovaciones inflacionarias con un modelo
VAR bivariado no restringido, fueron El Salvador — Guatemala, Guatemala —
Honduras y El Salvador — Honduras. En particular, se encontré evidencia de
respuestas de la inflacion de Guatemala a impulsos en la inflacién de El Salvador, de
respuestas de la inflaciéon de Honduras a impulsos en la inflacién de Guatemala, y de
respuestas de la inflacion de Honduras a impulsos en la inflacién de El Salvador.

e Dado las limitaciones de un modelo simple, se procedi6 a incluir variables relevantes
de las inflaciones en el vector y a identificar el VAR para obtener conclusiones
relevantes con un VAR estructural. La principal conclusion incluyendo en el vector
las inflaciones de los paises, las variaciones del indice mensual de actividad
econdmica, el tipo de cambio nominal bilateral y las variaciones de los precios
internacionales del petrdleo, fue la existencia de una significativa transmision de
inflacion entre El Salvador — Guatemala, Guatemala — Honduras y El Salvador —
Honduras. Particularmente, se corrobora el sentido de la transmision de inflacion que
se obtuvo con el VAR no restringido. La robustez de estas conclusiones se
comprobd al haber encontrado los mismos resultados tanto en el modelo que incluy6
la variacion en el precio del petréleo como en el modelo que incorpord la inflacion
de los Estados Unidos. Adicionalmente, fue notorio que la respuesta de las
inflaciones de los paises en mencion ante choques en los precios internacionales del
petréleo fuese moderada pero sostenida en el tiempo. De su parte, las respuestas de
las inflaciones de los paises de la region ante innovaciones en la inflacion de los
Estados Unidos fueron relativamente bajas y de corto plazo, con excepcion de El
Salvador que adopto el dolar como moneda de curso legal atando su inflacion a la de
dicho pais.

e La inexistencia de relaciones de largo plazo o de cointegracion en el resto de pares
de paises de la region, puede deberse a que los subcomponentes de los indices de
precios al consumidor de los paises neutralizan la transmision de la variacion de
precios, calculada a través de la inflacion general. Utilizando el procedimiento de
filtros de las inflaciones generales, se obtuvo las funciones impulso respuesta con las
inflaciones calculadas a partir del subgrupo alimentos y bebidas. El principal
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hallazgo fue haber identificado transmision de inflacién del subgrupo alimentos y
bebidas, principalmente de Costa Rica a Honduras y Nicaragua, y menos en
viceversa. De su parte, se corrobora el traslado de inflacién del subgrupo alimentos y
bebidas de El Salvador a Guatemala y Honduras, y menos en viceversa.

Estos resultados sugieren continuar con los esfuerzos por desacelerar el ritmo
inflacionario en los paises miembros del CMCA vy la coordinacién de sus politicas
macroeconodmicas, sobre todo, porque el proceso de integracion econdmica de la
region se esta acelerando, lo que sugiere que la transmision de inflacion entre paises
podria ser cada vez mas importante.
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Anexos
Anexo 1

Cuadro 1

Costa Rica: Principales estadisticas de la inflacion general y por subgrupos (1996:01 - 2006:05)

Desviacion Coeficiente
Ponderacion* Participacion Media Maximo Minimo Estandar de Variacion
General 100 11.8 11.8 19.5 7.5 2.6 221
Alimentos, bebidas y tabaco 43.0 55 12.8 21.1 6.4 3.5 27.4
Vestuario y calzado 9.6 0.6 6.1 13.6 2.6 2.4 384
Vivienda 12.6 1.4 111 29.4 0.0 6.1 55.0
Muebles y accesorios 9.6 11 11.3 21.7 8.0 29 25.6
Cuidados médicos 5.3 0.7 13.3 27.8 7.6 3.5 26.5
Transporte 9.0 1.4 15.4 34.0 4.1 6.5 0.0
Esparcimiento y educacion 6.7 0.7 10.0 171 7.6 1.8 17.6
Otros bienes y servicios 4.2 0.5 11.8 27.6 6.6 4.0 33.9
Cuadro 2
El Salvador: Principales Estadisticas de la Inflacion General y Subgrupos (1994:01 - 2006:05)
Ponderacion Participacion Media Maéximo Minimo Desviacién  Coeficiente
P Estandar de Variacion
General 100 4.4 4.4 12.2 -1.2 3.2 721
Alimentos y bebidas no
alcohélicas 33.49 1.4 4.1 225 -6.4 5.1 123.9
Bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes 1.06 0.1 5.5 17.3 -0.8 5.2 94.3
Prendas de vestir y calzado 6.61 0.0 0.5 9.6 -4.3 3.5 663.5
Alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles 15.9 0.9 5.5 17.2 -0.6 4.1 75.3
Muebles, articulos para el hogar
y para la conservacion 7.29 0.4 6.1 14.6 0.3 3.1 50.9
Salud 4.17 0.2 6.0 16.8 11 3.6 59.6
Transporte 10.35 0.3 3.0 134 -8.5 5.0 166.7
Comunicaciones 0.81 0.2 24.3 2751 0.0 70.9 2921
Recreacién y cultura 6.09 0.1 1.2 9.7 -3.2 2.8 2229
Educacion 242 0.2 10.2 21.6 1.8 5.6 54.4
Restaurantes y hoteles 6.12 0.3 5.4 18.3 -1.0 5.0 915
Bienes y servicios diversos 5.69 0.2 2.8 15.1 -1.5 3.6 126.5
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Cuadro 3

Guatemala: Principales Estadisticas de la Inflacion General y por Subgrupos (2001:12 2006:05)

Desviacion Coeficiente de

Ponderaciéon  Participacion Media Maximo  Minimo Estandar Variacion
General 100 7.6 7.6 10.3 4.6 1.5 19.3
Alimentos y bebidas 38.50 3.8 10.0 14.6 4.0 3.1 31.6
Vestuario y calzado 6.50 0.3 4.5 7.5 3.0 1.4 29.9
Vivienda 9.90 0.6 6.0 11.7 1.7 25 413
Equipamiento y
mantenimiento de la casa 7.80 0.5 5.9 8.0 3.8 1.0 16.9
Conservacion de la salud 5.10 0.3 6.4 8.4 4.8 1.0 16.3
Transporte y comunicaciones 10.60 0.7 6.2 14.9 0.7 3.2 52.3
Esparcimiento, equipos y
servicios recreativos 3.60 0.2 6.1 12.9 0.0 3.1 50.8
Educacion 10.90 0.8 7.4 11.3 4.2 1.9 254
Otros bienes y servicios 7.10 0.4 6.1 10.6 1.6 21 34.7

Cuadro 4

Honduras: Principales Estadisticas de la Inflacion General y Subgrupos (2000:01 - 2006:05)

Desviacion  Coeficiente

Concepto Ponderacion Participacion Media Mediana Maximo Minimo Estindar  de Variacion
General 100.0 8.7 8.7 87 122 58 15 17.1
Alimentos y Bebidas no
Alcohélicas 318 2.1 6.7 6.7 119 2.0 2.7 40.9
Bebidas Alcohélicas y Tabaco 0.4 0.0 95 93 172 5.0 2.8 29.6
Prendas de Vestir y Calzado 8.2 06 78 76 113 5.0 1.8 227
Alojamiento, Agua, Electricidad,
Gas y Otros Combustibles 19.3 22 11.3 10.3 19.2 6.1 3.7 32.9
Muebles y Articulos para la
Conserv. del Hogar 6.7 05 7.9 78 110 6.2 1.0 12.3
Salud 37 0.5 126 79 265 5.7 76 60.3
Transporte 9.1 1.2 13.4 13.6 31.0 1.2 7.0 52.1
Comunicaciones 1.7 0.0 0.3 12 167 163 83  -2864.3
Recreacion y Cultura 40 02 55 50 102 2.0 22 39.5
Educacién 3.1 0.4 14.6 144 177 10.6 23 16.1
Restaurantes y Hoteles 7.2 06 77 77 9.7 59 0.9 11.8
Cuidado Personal 52 03 6.5 56 123 4.7 2.1 32.0
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Cuadro 5

Nicaragua: Principales estadisticas descriptivas de la inflaciéon general y subgrupos (2000:01 - 2006:05)

Concepto Ponderacién  Participacion Media Mediana Maximo  Minimo D;ss;/a’l':zi:,n co;:ﬁ;i’;;ide

General 100.0 7.1 7.1 7.2 10.8 3.1 26 36.3
Alimentos y bebidas 38.5 3.0 7.7 8.8 13.4 0.6 3.9 51.0
Vestuario y calzado 6.5 02 2.4 24 3.4 16 05 205
Vivienda 9.9 0.7 7.1 7.3 12.4 3.4 2.4 33.8
Equipamiento y mantenimiento

de la casa 7.8 0.4 5.1 438 8.4 2.9 1.9 37.5
Conservacion de la salud 5.1 0.4 7.0 6.8 105 4.8 16 226
Transporte y comunicaciones 106 1.2 109 112 241 44 6.4 58.9
Esparcimiento, equipos y

servicios recreativos 3.6 0.2 6.0 53 14.6 1.5 3.2 52.7
Educacion 10.9 08 7.3 7.0 10.4 6.3 0.9 12.3
Otros bienes y servicios 71 0.3 45 46 6.2 29 1.0 225

Cuadro 6

Republica Dominicana: Principales estadisticas de la inflacién general y por subgrupos (1996:01 - 2006:05)

Desviacién Coeficiente

Ponderacién*  Participacion Media Maximo  Minimo Estandar de Variacion
General 100.0 171 171 66.3 -0.3 18.4 107.8
Alimentos, bebidas y
tabaco 33.2 5.6 15.3 90.7 -8.2 25.2 164.4
Vestuario y calzado 7.8 0.9 10.1 46.6 1.8 12.5 124.2
Vivienda 9.3 1.5 151 49.6 2.6 12.2 80.8
Muebles, accesorios y
equipos domésticos 7.5 0.9 10.9 61.2 -7.7 17.0 154.9
Salud 4.1 0.6 141 46.5 1.5 11.9 0.0
Transporte 16.0 4.0 21.8 89.4 -9.1 241 110.3
Diversion, entretenimiento
y cultura 2.7 0.3 10.6 73.6 -11.6 18.7 177.0
Educacion 5.4 0.8 141 313 6.1 7.7 54.7
Hoteles, bares y
restaurantes 7.2 1.4 19.8 81.2 -2.0 22.3 113.0
Bienes y servicios
diversos 6.8 1.1 14.5 323 1.1 8.8 60.9
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Cuadro 7

Costa Rica: Correlaciones entre la tasa de variacién de los precios del

petroleo y la inflacion

1996:01 - 2006:05

General

Alimentos, bebidas y tabaco
Vestuario y calzado
Vivienda

Muebles y accesorios
Cuidados médicos
Transporte

Esparcimiento y educaciéon

Otros bienes y servicios

-0.02
-0.18
-0.08

0.13
-0.06
-0.35

0.40
-0.11
-0.14

2003:01 - 2006:05

0.41
0.34
0.37
0.51
0.28
-0.49
0.13
-0.26
-0.23

Cuadro 8

El Salvador: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflacion

General

Alimentos y bebidas no alcohélicas

Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes

Prendas de vestir y calzado

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion
Salud

Transporte

Comunicaciones

Recreacioén y cultura

Educacioén

Restaurantes y hoteles

Bienes y servicios diversos

1994:01 - 2006:05

017
017

0.01
-0.10
-0.29
-0.12
-0.06

0.44
-0.08
-0.08
-0.18
-0.25
-0.11

2003:01 - 2006:05

0.53
0.37
0.23
0.12
0.30
0.52
0.27
0.63
-0.09
0.52
-0.30
-0.50
0.33
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Cuadro 9

Guatemala: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréoleo y la inflacién

2001:12 - 2006:05

2003:01 - 2006:05

General 0.02 0.48
Alimentos y bebidas -0.04 0.42
Vestuario y calzado 0.72 0.56
Vivienda 0.1 0.61
Equipamiento y mantenimiento de la casa -0.46 -0.18
Conservacion de la salud -0.56 -0.28
Transporte y comunicaciones -0.35 0.26
Esparcimiento, equipos y servicios recreativos 0.50 0.16
Educacién -0.61 -0.23
Otros bienes y servicios -0.47 0.24
Cuadro 10

Honduras: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflaciéon

1992:01 - 2006:05

General -0.12
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas -0.19
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco -0.06
Prendas de Vestir y Calzado -0.24
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles -0.07
Muebles y Articulos para la Conserv. del Hogar 0.12
Salud -0.14
Transporte 0.19
Comunicaciones -0.08
Recreacion y Cultura -0.41
Educacién -0.23
Restaurantes y Hoteles -0.30
Cuidado Personal -0.22

2003:01 - 2006:05

0.56
0.40
-0.36
-0.03
0.16
0.08
0.07
0.67
0.00
0.13
-0.22
0.14
0.27
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Cuadro 11

Nicaragua: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del petréleo y la inflacién

General

Alimentos y bebidas

Vestuario y calzado

Vivienda

Equipamiento y mantenimiento de la casa
Conservacién de la salud

Transporte y comunicaciones

Esparcimiento, equipos y servicios recreativos

Educacion

Otros bienes y servicios

2000:01 - 2006:05

0.56
0.08
0.63
0.64
0.15
0.03
0.81
0.19
-0.25
0.00

2003:01 - 2006:05

0.41
0.39
0.43
0.10
0.31
0.15
0.48
0.16
-0.11
0.17

Cuadro 12

Republica Dominicana: Correlaciones entre la tasa de variacion de los precios del
petréleo y la inflacion

General

Alimentos, Bebidas y Tabaco
Vestuario y calzado

Vivienda

Muebles y Accesorios

Salud

Transporte

Diversion, Entretenimiento y Cultura
Educacion

Hoteles, Bares y Restaurantes*

Bienes y Servicios Diversos

1991:01 - 2006:05

0.03
-0.01
0.13
0.10
0.05
0.17
0.06
-0.02
0.17
0.07
-0.07

2005:09 - 2006:05

0.29
0.14
0.10
0.06
0.19
0.16
0.47
0.13
0.34
0.44
0.48
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Grafico 1

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Costa Rica hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grafico 2

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
El Salvador hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grafico 3

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Guatemala hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grafico 4

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Honduras hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Grafico 5

Porcentaje de las exportaciones e importaciones de
Nicaragua hacia y desde paises del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y Estados Unidos (EEUU)
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Fuente: Elaborado por SECMA, con informacion del SIECA.
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Estructura exportaciones MCCA 2005
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Anexo 2

Cuadro 1

COSTA RICA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables Caracteristicas st.n conitam‘.e, co.n [& stant c rante y st.n & J‘ & co.n cunjtanfe, cansjanttf y
Sin t a Sin t la 1 la sin t la Sin t a 7 a
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
1PC Niveles 81647 2 531977 2 2772 2 21.537°7 65117 3267
Diferencia 1 | -0.202 5 6973° 0 8225 1 2305 -6.982" -8.425"
Inflacién Niveles 2032 2 28617 2 2092 2 2.021° 2.791" -2.019™
interanual Diferencia 1 | -9.546" 1 -9.650" 1 -9.957" 1 -8.139" -8.133" -8.321"
Niveles 3212 12 0925 12 14517 12 3.107" -1.153"™ 8.634
IMAE
Diferencia 1 [-22947 11 3882 11 4078 11 -26.898" -42.231° na
Tasa IMAE Niveles 21435 2 24177 20 2505 2 2715 -5.163" -5.242°
Interanual Diferencial |-13.513° 1  -13462" 1  -13425° 1 na na na
Niveles 39357 2 2488 2 0236 2 14.037° 42417 0.143™"
Tipo de cambio -
Diferencia 1 |-0.878 4 41470 1 49227 1 2.289" -5.570" -6.962"
Tasa del tipo Niveles  |-1.896" 12 4239" 12 4171" 12 -1.805" 2.605" 2.644™
de cambio Diferencial | -7.594" 11 na na na na 7.175° 72117 71117
Cuadro 2
EL SALVADOR: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
. N7 stante. ’ o £ in c O, X
Varlables Caracteristicas Al-n C ! w.n [& ! Ci ° y Sl.n A L‘(I.l’l C ! convtunteiy
sin tendencia sin tendencia tendencia sin tendencia  sin tendencia tendencia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
IpC Niveles 5289 1 3292 0 177677 0 56217 -3.292" -1.776™"
Diferencia1 | -5.927" 1 -11.783° 0  -12.174° 0 -9.896" -11.817 -12.2017
Inflacién Niveles S1L184™ 13 1178 13 1730 13 2.123" 2.414™ 2.682""
interanual Diferencial |-5211" 12 -5229" 12 .5186" 12 9.705" 9.703" 9.689"
Niveles 2328 13 28257 13 225777 13 1515 -2.541™ -7.676"
IMAE
Diferencia 1 |-2.1427 12 3.636° 12 -4274" 12 -24.044" -30.606" na
Tasa IMAE Niveles 21590 2 2586 2 38000 2 -2.865" -5.360" -7.610"
Interanual Diferencial [-15.003° 1  -14.963" 1  -14922" 1 na na na
Niveles 1871 0 -8801° 0  -8150° O 1.507" 77137 -7.233"
Tipo de cambio
Diferencial |[-11.106° 0 na na na na na na na
Tasa del tipo Niveles 30337 12 2964 12 30377 12 -7.873" -7.994" -8.323"
de cambio Diferencia 1 na na  -6.059" 11 -6.100" 11 na na na
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Cuadro 3
GUATEMALA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prucba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables . sin ¢ con ¢ « y sin ¢ con ¢ c y
Caracteristicas sin dencia sin tendencia dencia sin dencia  sin tendencia Joncio
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
1pC Niveles 67117 1 0521 1 1011”7 1 9.659™" 0.618" -0.774™"
Diferencial |-1.907" 5  -10.024° 0  -10.026" 0 -5.347" -10.059" -9.968"
Inflacién Niveles 158177 120 233777 120 21377 12 -5.846" 8.941" -7.988"
interanual Diferencia1 |-11.237° 11  -11249" 11 -11.191" 11 na na na
Niveles 4550 13 04767 13 1903 13 -0.155™" 2.603™ -5.629"
IMAE
Diferencia 1 |-1.546 13 51100 12 -5133° 12 -10.704" -10.680" na
Tasa IMAE Niveles 2.373" 1 -5.510" 1 -5.525" 1 -5.182" -11.092" -11.097"
Interanual Diferencial |-23.527° 0 na na na na na na na
Niveles 1997 0 2856 0 -2329%% 0 19717 2.859™ 2330
Tipo de cambio
Diferencial |[-11.918° 0  -12.187" 0 -12361+ 0 -11.820" 122117 -12.283"
Tasa del tipo Niveles  |-3.110° 3 3308 3 334" 3 -5.360" -5.576" 5467
de cambio [ piferencia 1 na na  -8315° 2 8265 2 na na na
Cuadro 4
HONDURAS: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables foti sin c con ( C y sin ¢ con c y
Caracteristicas sin d ia sin de ia tend ia sin tendencia sin tendencia tend, ia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
1pC Niveles 6330" 1 04417 1 2283 1 9.574"" -0.990"" 2.688""
Diferencial |-1.733™" 2 9774 0  9733° 0 -3.227" -9.788" -9.749"
Inflacién Niveles 4770" 12 345877 12 0906 12 3.175" 2296 -1.907"
interanual Diferencia 1 na na 53777 12 9326" 1l na -8.283" -8.625
Niveles 4500 12 oa11™ 12 199477 12 0.857"" 2.268"" -5.049"
IMAE
Diferencia 1 |-2.609" 12 4087 12 4065 12 -15.335" 31.411° na
Tasa IMAE Niveles -1.973" 2 31260 20 3161”2 -4.935" -7.952" -7.955"
Interanual | piferencia1 [-14.188° 1 -14.134" 1 14087 1 na na na
Cuadro 5
NICARAGUA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables | Caracteristicas si'n P con 1 d Y Si.n P cone denci ondenci ’
sin sin Cla sin a sin a a
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
pC Niveles 6980 2 21177 2 10407 2 10497 2657 -1.068""
Diferencia 1 |-1.883"" 5 9.468" 1 9.835" 1 -6.513" -8.723" -8.875"
Inflacién Niveles 215907 4 41247 1 42027 1 117 -2.884" 3423”7
interanual Diferencial |-10.774" 0 na na na na -11.183" -11.221° -11.628"
Niveles 32147 13 071577 13 4193477 13 0.577"" -3.348" -7.381°
IMAE
Diferencial |-2.862" 12 -5273° 13 5260 13 -27.553" -30.015' na
Tasa IMAE Niveles -3.269' 1 -5.746' 2 -5.962" 2 -6.715" -9.247" -9.418'
Interanual Diferencia 1 na na na na na na na na na
Niveles 31807 0 2255 0 89757 0 2.982"" 2.208"" -9.059"
Tipo de cambio
Diferencial |-4876" 3 -12306" 0 na na -11.301" -12.267" na
Tasa del tipo Niveles 20491 0 210377 0 -20570° 0 -23.784" -31.687" -31.774"
de cambio Diferencia 1 na na na na na na na na na
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Cuadro 6
REPUBLICA DOMINICANA: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables | Caracteristicas sin constante,  con ¢ c vy | sin const con ¢ constante y
sin tendencia sin tendencia tendencia sin tendencia sin tendencia tendencia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
1PC Niveles 18717 3 0450 3 12237 3 3.601"" 1.405"" 0.434™
Diferencia 1 | -3.449° 2 39797 2 41617 2 -6.073" -6.887" -7.136"
Inflacién Niveles -3.930" 3 -5.037" 3 -5.228" 3 -3.435" -3.748" 237417
interanual Diferencia 1 na na na na na na na na na
Niveles 0.110™" 3 14767 3 26317 3 0.328"" -1.310™ 23617
Tipo de cambio
Diferencia1 |-5.657" 2 S7157 20 57020 2 -11.330" -11.355" -11.330"
Tasa del tipo Niveles -4.288" 4 46100 4 46917 4 -3.226" -3.322" -3310"
de cambio Diferencia 1 na na na na na na na -12.221° -12.256"
Cuadro 7
OTRAS SERIES: PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
Prueba DICKEY FULLER AUMENTADA PHILLIPS PERRON
Variables L. sin constante, sin  con sin c y sin ¢ con ¢ c y
Caracteristicas tendencia tondencia tondencia sin dencia sin tendencia ondencia
de la prueba
t-stat lags t-stat lags t-stat lags t-stat t-stat t-stat
Precio del petréleo Niveles 2075 0 1459 0 -0.188"" 0 2379 23317 0.283""
crudo (PPC) Diferencia 1 [-11.735° 0  _11.843° 0  _10.722" 1 11657 -11.693" 12218
Niveles 2.529° 12 -3.010" 12 -3.588" 12 -11.462" -11.429° -11.393"
Tasa PPC
Diferencia 1 -5.077" 11 -5.074" 11 -5.058" 11 na na na
Niveles 6.739"" 2 1879 2 -04107 2 9.898"" 2592 0432
IPC USA
Diferencia 1 |-1.539 5 -9.869" 1 -10.155" 1 -6.415" -8.193" -12.672"
Niveles 0106 12 17327 12 231477 12 0.075"" 2112 2457
Tasa IPC USA
Diferencia 1 | -4.006" 11 -3.995" 11 -4.181" 11 -9.794" -9.767" -9.749"
* No se rechaza Ho. Al 1%.
** No se rechaza Ho. Al 5%.
*** No se rechaza Ho. Al 10%.
+ Ho. se rechaza al 1%
++ Ho. se rechaza al 5%
+++ Ho. se rechaza al 10%
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