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Resumen

Con el fin de estimar el efecto de shocks de los precios mundiales medidos a través
de los términos de intercambio en el ciclo econémico de Honduras, el presente trabajo
hace uso de un modelo empirico de vectores autoregresivos estructural (SVAR, por sus
siglas en inglés) y un modelo tedrico de equilibrio general estocdstico dindmico (DSGE,
por sus siglas en inglés). Los resultados empiricos sugieren que, shocks en los términos
de intercambio no tienen efectos estadisticamente significativos en el PIB y consumo;
sin embargo, shocks positivos en estos inducen a una apreciaciéon del tipo de cambio
real, menor déficit en cuenta corriente y mayor inversion. Varios de estos resultados
son replicados por la contraparte tedrica, que ademéds muestra los mecanismos por el

que los shocks de los términos de intercambio afectan a la economia nacional.

Abstract

This paper aims to estimate the effects of terms of trade shocks on Honduras busi-
ness cycle . It does so by using a structural vector autoregressive (SVAR) model and a
dynamic structural general equilibrium (DSGE) model . The empirical results suggests
that the contribution of terms of trade shocks in output and consumption fluctuations
are negligible. However, an improvement in terms of trade appreciates the real exchange
rate, reduces the trade balance deficit and increases investment. The theoretical model
replicates some of these results showing the propagation channels in which terms of

trade shocks affect the economy of Honduras.

Palabras clave: Honduras, shocks a los términos de intercambio, SVAR, DSGE, terms

of trade disconnect puzzle.
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1. Introducciéon

Usualmente, la estructura exportadora de las economias emergentes y en desarrollo se
caracterizan por concentrarse y especializarse en bienes primarios como minerales, metales
y productos agricolas. Debido a que los precios de estos commodities han mostrado grandes
fluctuaciones a lo largo del tiempo, se ha planteado que los términos de intercambio (TT)
pueden potencialmente ser una importante fuente de variacién en el ciclo econémico. Esto
ha motivado a diversos autores a estimar la reaccion de los agregados macroeconémicos de
varias economias del mundo a shocks en los T1I.

Los enfoques metodolégicos con el que las investigaciones abordan esta temdatica son
dos: el primero estd basado en estimaciones empiricas que usan diferentes especificaciones
de modelos SVAR, en el que se identifica shocks a los TI y su efecto en variables como el
PIB, balanza comercial, tipo de cambio real, entre otras. El segundo enfoque implementa
modelos DSGE, que permiten analizar estructuralmente y de manera microfundada, los
diferentes canales de transmisién por el que un shock a los TI puede afectar a una economia
(Fornero et al, 2016).

A pesar que existe vasta literatura que analiza el efecto de shocks en los TI sobre
los ciclos econémicos usando ambos enfoques, todavia no hay consenso de la importancia
cuantitativa de dichos shocks en explicar el movimiento de las principales variables macro-
econémicas. Desde el enfoque tedrico del DSGE, trabajos como el de Mendoza (1995) y
Kose (2002), sugieren que los shocks de los T1 explican entre el 30-50 % de la varianza del
PIB, mientras que, desde el enfoque empirico del SVAR, Schmitt-Grohé & Uribe (2018)
indican que los TT explican menos del 10 % de la varianza del PIB; esta disparidad donde
los TT son menos importantes en los datos que lo que establece la teoria se conoce como el
“terms of trade disconnect puzzle”.

La economia de Honduras no es ajena a esta discusién, ya que en los ultimos diez
anos, las exportaciones de ciertos commodities como el café, banano y aceite de palma han

representado en promedio, el 45 % de las exportaciones de mercancias generales; asimismo,



aproximadamente el 17 % de las importaciones de bienes han sido de combustibles derivados
del petréleo.! Como la economia nacional es relativamente pequeiia, las variaciones en
los precios de estos commodities estdn determinados tnicamente al comportamiento de
la oferta y demanda mundial de cada materia prima, que son influenciadas por factores
econémicos, geopoliticos y climéaticos; lo que convierte al pais en tomador de precios y
vulnerable a las acentuadas fluctuaciones de los precios de estos commodities mostradas en

la figura 1.
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Figura 1: Comportamiento del Precio Internacional del Petréleo, Café y Aceite
de Palma.
Nota: Indices de precios reales (2000=100) de cada commodity. Fuente: Banco Mundial.

El presente documento busca contextualizar esta discusién para la economia hondurena,
intentando estimar cémo las fluctuaciones en los precios internacionales de los commodities
comercializados por el pais afectan algunas variables macroeconémicas nacionales, en par-
ticular, se usa tanto el enfoque empirico como el tedrico para evaluar cémo shocks de los

TI afectan al ciclo econémico de Honduras. Dichas estimaciones son de suma importancia

Véase: Banco Central de Honduras


https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
https://www.bch.hn/estadisticas-y-publicaciones-economicas/sector-externo/balanza-de-pagos/cuenta-corriente

para la autoridad monetaria, ya que permitirdn contar con més insumos para fortalecer
el marco de politica que hace de frente a la volatilidad de los precios de los principales
commodities que el pais exporta e importa.

La estructura del documento es la siguiente: en la seccién 2 se discute brevemente
algunos trabajos que estudian los efectos macroeconémicos de shocks en los TI, en la
seccion 3 se detalla la estrategia empirica y su identificacién, en la seccién 4 se muestran los
principales resultados de las estimaciones empiricas, en la seccién 5 describe la estructura,
calibraciéon y resultados del modelo tedrico de tres sectores y en la seccion 6 se muestra las

conclusiones.

2. Literatura Relacionada

La mayor parte de los estudios que han analizado los efectos macroeconémicos de shocks
en los TI se han centrado en economias emergentes exportadoras de commodities como
cobre, metales preciosos y aceites crudos. Para el caso, Shousha (2016) evalia un grupo de
economias emergentes comprendido por Chile, Pert, Colombia, Sudéfrica y Argentina. Sus
resultados sugieren que, shocks en el precio de los commodities que se exportan provocan
significativas variaciones en sus agregados macroeconémicos, ya que la proporcion de la
varianza del PIB explicada por dichos shocks es 25 %.

Del mismo modo, Ben Zeev et al (2016) usa una muestra similar de economias emer-
gentes y encuentran que los shocks de los TI totales explican el 37 % de las fluctuaciones
del PIB de su muestra de pafses. Asimismo, Fornero et al (2016) estiman que shocks en
los TT de Chile, Pert, Sudéfrica, y Nueva Zelanda estan asociados a mayor inversién en los
sectores mineros, teniendo un efecto spillover que impulsa la inversién en los sectores no mi-
neros. Drechsel & Tenreyro (2018) analizan el caso de Argentina, sus estimaciones sugieren
que, un shock en el precio de los commodities que se exportan, explica aproximadamente
el 38 % de las fluctuaciones del PIB.

Cuando se combinan economias de todo el mundo, las estimaciones empiricas sugieren



que, en promedio, los shocks de los TI no representan una fuente significativa de varia-
ci6n en el ciclo econémico. En ese sentido, Schmitt-Grohé & Uribe (2018) encuentran que
unicamente el 10 % de las fluctuaciones del PIB de 38 economias de todo el mundo son
explicadas por shocks en sus TT; resultados que son discordantes a los modelos tedricos de
ciclo econémico para economias abiertas, que establecen que los shocks en los TI son una
importante fuente del variacién del ciclo econémico.

Para tratar de solucionar esta discrepancia, los autores desarrollan un nuevo modelo
tedrico de tres sectores, que implementa un cambio importante con respecto a los ela-
borados anteriormente; impusieron que las variables del modelo tedrico estuvieran en las
mismas unidades que el modelo empirico. Con este ajuste, el modelo tedrico predice que,
en promedio, los shocks a los TI explican menos del 10 % las fluctuaciones del PIB de
las 38 economias, tal y como lo predice su estimacién empirica; sin embargo, cuando los
resultados se evalian a nivel de pais, las predicciones son bastantes inexactas; es decir, la
contraparte tedrica replica adecuadamente solo cuando se consideran todas la economias
en conjunto, pero la discrepancia entre lo que predice los modelos empiricos y tedricos a
nivel de pais es alta.

Para encontrar mayor concordancia entre las predicciones de los modelos empiricos y
tedricos, otros autores han hecho algunas mejoras en las estimaciones empiricas, tal es el
caso de Ben Zeev et al (2016), quienes desagregan los shocks de los TI en impredecibles
y de noticias, los primeros son los shocks tipicos identificados en los modelos empiricos,
mientras que, los de noticias se definen como aquellos shocks que se observan antes de que
se materialicen. Si se consideran los shocks de noticias, las predicciones del modelo tedrico
son relativamente similares a las del modelo empirico.

Las diferencias del presente trabajo con respecto a las investigaciones previas se resumen
en dos: primero, se evaliia una muestra de paises en desarrollo que no han sido considerados
en los trabajos previos. Ademads, para capturar shocks en los precios mundiales, gran parte

de la literatura previa utiliza medidas que solo consideran las fluctuaciones del precio de



las exportaciones de cada pais, sin considerar los movimientos de las importaciones; este
trabajo en cambio, usa una medida recientemente creada que considera las fluctuaciones

de precio tanto de las exportaciones como las importaciones.

3. Modelo Empirico

Para estimar el efecto de los T1I en el ciclo econémico de Honduras, se usard un SVAR
que sigue muy de cerca el modelo planteado por Shousha (2016) en el que hay un bloque

de variables externas (yf) y otro de variables domésticas (y):

P
AYi =) BiYir+e (1)
k=1

Donde:

Z/Z = [R1€]57 tit]a Z/g = [prta Ct, it7 th, tCTt]

up = A ey, up ~ 0.0.d.(0, %, = A_IEEA_II) y € ~i.1.d.(0,X. = 7). Ay B son matrices
de coeficientes de dimension 7 X 7; en el que se asume que A es una matriz triangular
inferior con unos en su diagonal principal. El término RV denota la tasa de interés real
de EE. UU., ¢i son los términos de intercambio de Honduras, pib representa el producto
interno bruto real, i; es la inversién real, bc denota el ratio entre la balanza comercial y el
PIB y tcr es el tipo de cambio real.? Todas las variables son desviaciones logaritmicas con
respecto a su tendencia estimada a través del filtro Hodrick Prescott (HP) con un A = 1600,
excepto la tasa de interés y el ratio balanza comercial-PIB donde se elimina la tendencia

en niveles. En el anexo A se muestra mayor detalle de los datos utilizados.

2Se usa la definicién estdndar de tipo de cambio real, en el que un aumento porcentual implica una

depreciacion o disminucién real en el valor de la moneda doméstica.



Un elemento importante del presente trabajo es definir cémo se mediré los T1 de Hon-
duras. Una posible medida podria ser el ratio de los indices de precios agregados de las
exportaciones con respecto al de las importaciones proveniente de las cuentas nacionales;
no obstante, tal y como lo establecen Chen & Rogoff (2003), el uso del ratio de precios
agregados dificulta la identificacion de shocks exdgenos de los TI, debido al lento ajuste de
los precios nominales y al incompleto pass-through. Estas rigideces no permiten que dicho
ratio de indices incorpore adecuadamente los shocks contempordneos que afectan al tipo de
cambio y que son importantes cuando se estiman los efectos reales de shocks en los precios
internacionales. Los autores plantean que las fluctuaciones en los precios internacionales
de los commodities no estan expuestos a este problema de identificacién.

De la misma forma, Silver (2010) plantea que el ratio de los precios agregados de las
exportaciones e importaciones presenta importantes fuentes de sesgo, considerando que sus
estimaciones sugieren que ese ratio y los precios internacionales se correlacionan con el
signo equivocado (negativamente); el autor plantea que las fuentes de sesgo surgen porque
el indice agregado presenta mayor heterogeneidad de productos, por ende, es muy dificil
distinguir si una variaciéon del indice obedece a un cambio de calidad o efectivamente a
un cambio de precio. Shousha (2016) utiliza este mismo razonamiento para argumentar
que los cambios en los indices de precios agregados pueden estar reaccionando de forma
endogena a cambios en las condiciones econdémicas internas de cada pais y no precisamente
a cambios en los precios internacionales.

Ante los inconvenientes de usar el ratio de los indices de precios agregados como medi-
da de los TI, diferentes estudios han optado por utilizar indices de precios internacionales
de los principales commodities que cada pafs comercializa,? ya que estos capturan las va-
riaciones en los precios internacionales de forma més precisa. En ese sentido, para medir

los TI nacionales, se utiliz6 un indice de precios ponderado estimado por el Fondo Mo-

3Véase, por ejemplo: Chen & Rogoff (2003), Aizenman et al (2012), Collier & Goderis (2012), Shousha
(2016), Fornero et al (2016), Drechsel & Tenreyro (2018), Gruss & Kebhaj (2019), Di Pace (2020), entre

otros.



netario Internacional (FMI) que considera las variaciones de los precios de los principales

commodities que Honduras comercializa. El anexo A muestra los detalles de su céalculo.

3.1. Identificacion

El SVAR de la especificacién 1 incluye la tasa de interés real de EE. UU. debido a
su potencial efecto sobre el ciclo y TI de Honduras; estudios como el de Uribe & Yue
(2006) encuentran que la tasa de interés mundial ha contribuido significativamente a las
fluctuaciones macroecondémicas de las economias emergentes; asimismo, estudios como el de
Chen & Xiong (2014) muestran que por la financiarizacién de los mercados de las materias
primas, hay un vinculo entre los precios de los commodities y la tasa de interés de EE.
UU..

En ese sentido, para la identificacion del SVAR, se asume que los TI de Honduras de-
penden de sus propios valores rezagados, del valor contemporaneo y rezagos de la tasa de
interés real de EE. UU., de forma que, By 2 ; = 0 para todo j # 1,2 y k = 1,2,...p; de ma-
nera similar, se impone que la tasa de interés real de EE. UU. sea completamente exdgena,
es decir, solo depende de sus valores rezagados, de manera que, By 1 ; = 0 para todo j # 1
y k= 1,2,...p. Notar que, con esta especificacion, los TI afectan contempordneamente a
todas las variables del sistema. La tabla 7 del anexo B muestra que de acuerdo a los crite-
rios de informacién Bayesiano y Hannan Quinn, el nimero de rezagos 6ptimo del VAR es
1, por lo tanto, se fija p en 1. De esta forma, la especificacién 1 puede representarse de la

siguiente formas:

1 0o 0o o0 0o o0 0\ /(R by 0 0 0 0 0 o0\ (R, et
azy 1 0 0 0 0 0 tiy ba1 bap O 0 0 0 0 tii—1 egi
az1 azp 1 6 0 0 0 Yt b31 b3o b3z bsa bzs b3g b3z Yi—1 €/
ag1 as2 ag3 1 0 0 0 e | = ] baax bag basz bya bas bas bagz a1 |t | €
as1 as2 as53 G54 1 0 0 N bsq bso bsz bsa bss bsg bs7 i1 €l
ag1 as2 G63 Q64 g5 10 bey bei be2 bez bea bes bes ber bei—1 e
ar1 ar2 arg ara ars are 1) \tery br1 bra brg bra brs bre brr) \teri e



4. Resultados de Estimaciones Empiricas

En esta seccién, se usa funciones de impulso respuesta y la descomposicién de varianza
del error de prondstico del SVAR para mostrar como un shock en los TT afecta el ciclo
econémico de Honduras; adicionalmente, se compara los resultados de dicha estimacién
con un ejercicio en el que se desagrega el shock de los TI en dos shocks individuales,
por ultimo, se muestra la reaccion de los agregados macroecondémicos de algunos paises

centroamericanos al mismo shock de la estimacién base.

4.1. Efectos de shocks en los términos de intercambio en el ciclo econémi-

co de Honduras

La figura 2 muestra la respuesta dinamica de todas las variables del sistema a un shock
de una desviacién estdndar de los TI, que es equivalente a que estos se desvien 1.2% del
valor predicho por su proceso estipulado en el SVAR de la ecuacién 1. Los impulso respuesta
de todas las variables estdan expresados como desviaciones porcentuales con respecto a la
tendencia logaritmica de cada variable, a excepcion del ratio balanza comercial - PIB que
estéd expresado como desviacién en puntos porcentuales de su valor tendencial.

Un shock positivo en los TI implica que el precio de las exportaciones relativo a las
importaciones aumente; esto provoca varios efectos en la economia nacional. El ciclo del
ratio de la balanza comercial con respecto al PIB aumenta hasta 0.75 puntos porcentuales
un trimestre después de la materializacién de dicho shock, lo que denota que la balanza
cambiaria nacional se hace menos deficitaria, es decir, el efecto Harberger-Laursen-Metzler®
se cumple para la economia hondurena. Este excedente de divisas a su vez, produce una
apreciaciéon del Tipo de Cambio Real (TCR), que disminuye 0.25% con respecto a su
valor tendencial en el mismo trimestre del shock; después de dos trimestres, el efecto es

estadisticamente cero. De manera similar, la inversién aumenta significativamente 2.5 %

4Conjetura que estipula que un aumento de los términos de intercambio provoca una mejora en la cuenta

corriente.
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Figura 2: Respuesta del ciclo econémico de Honduras a un shock en los TI.
Nota: la linea solida en azul representa puntos de la funcién de impulso respuesta del SVAR
de la ecuacién (1). Las areas azul oscuro y claro representan los intervalos de confianza
con un nivel de significancia de 68 % y 90 %, respectivamente. Los intervalos de confianza
fueron construidos a través del método bootstrapping usando 10,000 repeticiones.

con respecto a su tendencia logaritmica en el mismo trimestre del shock, posteriormente,
el efecto no es significativo.

En el mismo trimestre del shock, el efecto en el PIB y el consumo es negativo, no obstan-
te, este se disipa rdpidamente y ambas variables alcanzan a aumentar 0.10 % y 0.05% con
respecto a su tendencia logaritmica, respectivamente. Cabe destacar que acorde a los inter-
valos de confianza, tanto las respuestas del PIB como del consumo no son estadisticamente
significativas con los niveles de confianza usados en ningtin horizonte. Para profundizar
mas esta inusual reaccion en los primeros trimestres después del shock, en las secciones

posteriores se compara la reaccion de estas variables en la region centroamericana al mis-
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mo shock y se usara la contraparte tedrica para desagregar los mecanismos de cémo un
shock en los términos de intercambio podria afectar el consumo y PIB. Como en la identi-
ficacién se impuso que la tasa de interés real de EE. UU. fuese completamente exdgena, un
shock en los TI de Honduras no puede afectarla. En el anexo B se muestran los coeficientes
estimados del SVAR de la especificacién (1).

Para estimar la contribucién de los shocks de los TT en las fluctuaciones de las varia-
bles macroeconémicas domésticas, se calculd la descomposicién de varianza del error de
pronéstico. La tabla 1 muestra el porcentaje de la varianza explicada por un shock de los
TI para un determinado horizonte trimestral h. Los resultados muestran que, en los pri-
meros doce trimestres, un shock de los TI explica menos del 5% de la varianza del PIB y
consumo. Cuando ocurre el shock, las fluctuaciones del tipo de cambio real son explicadas
en 14 %, luego, en los siguientes trimestres, el promedio de la proporcién de la varianza
explicada es aproximadamente 7 %. El 12 % de las fluctuaciones del ratio balanza comercial
- PIB son explicadas dos trimestres después de que se materializa el shock a los TI, luego,
en la medida que transcurren los meses, la proporciéon de la varianza explicada disminuye,
asimismo, se puede ver que en todos los periodos, el shock de los TI explica entre el 4% y

6 % de la varianza de la inversién.

PIB Consumo Inversion Ratio B.C./PIB TCR

h=0 1.04 0.01 6.06 1.9 13.7
h=2 0.01 0.03 4.66 11.5 7.7
h=4 0.01 0.03 5.25 9.6 5.8
h=8 2.9 0.09 6.16 7.3 6.4
h=12 3.37 1.48 5.78 7.1 6.7

Tabla 1: Proporciéon de la Varianza del Error de Prondstico Explicada por un
Shock de los Términos de Intercambio

12



4.2. Medida Alternativa a los Shocks en los Precios Mundiales

Algunos estudios como el de Ferndndez et al (2017) muestran que, concentrar los shocks
de los precios mundiales en una tinica medida como los T1, puede subestimar la importancia
relativa de dichos shocks en las fluctuaciones de las variables macroeconémicas como el PIB.
En ese sentido, para capturar de mejor forma los shocks en los precios mundiales, los autores
sugieren usar multiples medidas individuales del precio de los commodities en lugar de los
TI.

Por lo anterior, en esta seccion se evaltia cuanto de la variacién del ciclo econémico de
Honduras es explicado por shocks individuales de precios mundiales; en particular, se sigue
a Di Pace (2020) y se estima la descomposicién de varianza del error de pronéstico de los
agregados macroeconomicos nacionales a shocks separados del precio de las exportaciones
e importaciones. De esta forma, el nuevo bloque externo de la especificacién 1 estara dado
por: y{ = [RVS, px,, pm,]. Donde px (pm) representa un indice de precios ponderado de
los commodities que Honduras exporta (importa). Al igual que los TI, estos indices fueron
construidos por el FMI en base al promedio de la participacién relativa de cada commodity
en el PIB de los ultimos tres afios, en la tabla 5 del anexo A se muestra el detalle de su
calculo.

Aligual que en la identificacion del SVAR de los T1, se impone que la tasa de interés real
de EE. UU. sea complemente exégena, ademas, se restringe que los indices de precios de las
exportaciones e importaciones dependan Unicamente de sus propios valores rezagados y de
los valores pasados y contemporaneo de la tasa de interés real de EE. UU., de forma que:
By j =0 paratodo j # 1,2y k=1,2,..p; By3,; = 0 paratodo j # 1,3y k=1,2,..p;
Az j = 0 para todo j # 1.

La tabla 2 muestra la proporcion de la varianza del error de prondstico de todas las
variables del sistema explicada por cada shock de precio individual. Para el caso del PIB,
los shocks a los precios de las exportaciones e importaciones explican el 3% y 10% de su

varianza del error de prondstico, respectivamente; si se suman ambas medidas individuales,

13



los shocks a los precios mundiales explican, en el mismo trimestre del shock, el 13 % de las
fluctuaciones del PIB. Si se considera la proporcién de la varianza explicada por ambos
shocks en todos los horizontes, las fluctuaciones del PIB son explicadas en aproximadamente
10 %, el doble de la magnitud explicada por los TI, sin embargo, la magnitud del efecto

todavia es relativamente pequena.

PIB Consumo Inversion ~ B.C./PIB TCR

Dz Pm Dz Pm Dz Pm Pz DPm Dz Pm
2.83 10.42 0.00 0.01 4.36 0.00 4.23 0.00 0.01 8.34

3.07 745 2.09 775 1431 6.35 3.56 7.78 4.62 3.18
3.04 631 507 12.63 1517 6.03 3.01 8.02 7.85 4.76
292 569 7.09 14.10 14.v8 559 294 744 11.26 8.26
2 289 579 727 1394 1461 5.67 3.056 7.06 12.03 9.05

S
I
—= 0 = N O

Tabla 2: Proporcién de la Varianza del Error de Pronéstico Explicada por
Shocks en los Precios de las Exportaciones e Importaciones de Honduras

Al igual que el PIB, la mayor parte de las fluctuaciones del consumo son explicadas
por el shock al precio de las importaciones, particularmente un ano después del shock. La
varianza de la inversién en cambio, es explicada mayormente por el shock en el precio de
las exportaciones, principalmente a partir del segundo trimestre después del shock. Las
fluctuaciones del TCR en el corto plazo son explicadas tinicamente por el shock del precio
en las importaciones, luego, a partir del segundo trimestre, el shock que explica mayormente
su varianza es el de las exportaciones; contrario a los resultados del ratio balanza comercial -
PIB, en donde tnicamente el shock de las exportaciones explica la dinamica del corto plazo,
mientras que, el shock de las importaciones explica las fluctuaciones a partir del segundo
trimestre. En el anexo B se muestran los coeficientes estimados del SVAR extendido de

esta seccidn.
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4.3. Estimacién de Panel para Centroamérica (C.A.)

Con el objetivo de comparar la respuesta dindmica de los agregados macroeconémicos
de Honduras a shocks en los TI con economias de similar perfil exportador, se estima un
panel-SVAR para la region centroamericana, en particular, se estima la respuesta dinamica
del ciclo econémico de El Salvador, Guatemala y Nicaragua a shocks en sus TI. La es-

pecificacién e identificaciéon del SVAR es la misma a la usada para el caso de Honduras:

p
AY;p =m; + Z BrYii k+ €t (2)
k=1

Donde:

Y;f = [yz{tv yzd,t]

y{ = [RtUSatii,tL y,fl = [Pibi,taci,t,ii,t,bCi,t,tCTz‘,t]

El término 7 representa un determinado pais y n; es el efecto fijo de dicho pais. Para la
estimacién del panel-SVAR, se usé el estimador Least Square Dummy Variable (LSDVE)
que implica que el intercepto es diferente para cada pais pero la matrices A y B son las
mismas entre paises. La muestra base es del primer trimestre del 2000 al cuarto trimestre
del 2019, no obstante, esta difiere entre paises. Las series de datos del bloque doméstico
se obtuvieron en las paginas web de cada banco central; la tabla 6 del anexo A muestra
los detalles de esta informacién. La medida de los TI para cada pais es la estimada por el
FMI.

En la figura 3 se compara las funciones de impulso respuesta del ciclo econémico de
Honduras con respecto al resto de paises centroamericanos ante un shock de una desviacién
estdndar en sus respectivos TI. Al igual que en el SVAR anterior, los graficos muestran
desviaciones logaritmicas porcentuales con respecto al valor tendencial de cada variable, a
excepcion del ratio balanza comercial - PIB en el que se muestra desviaciones en puntos

porcentuales.
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Figura 3: Respuesta del ciclo econémico de Centroamérica a un shock en los
TI.

Nota: las lineas solidas en azul y rojo representan puntos de la funcién de impulso respuesta
de los SVAR de las ecuaciones (1) y (2), respectivamente. Las areas azul oscuro y claro
representan los intervalos de confianza de las impulso respuesta de Centroamérica con un
nivel de significancia de 68 % y 90 %, respectivamente. Los intervalos de confianza fueron
construidos a través del método bootstrapping usando 10,000 repeticiones.

Se puede notar que la volatilidad de los TI de Honduras es mayor que la de C.A.,
considerando que, un shock de una desviacién estéandar en los TI de C.A. es equivalente
a que estos se desvien 0.96 % de su valor predicho, menor que la diferencia de 1.18%
estimada para Honduras en la seccién 4.1. La reaccion de la inversion de Honduras es
sustancialmente mayor a la mostrada por los demds paises de la regién, donde el efecto
no es estadisticamente significativo; tanto en Honduras como en C.A., la respuesta del
ratio de la balanza comercial - PIB es positiva y estadisticamente significativa, aunque en
Honduras, la magnitud del efecto en el segundo trimestre es casi el doble.

Al igual que en Honduras, en el mismo trimestre del shock de los TI, la respuesta del
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consumo de C.A. es negativa y no estadisticamente significativa, luego, en los siguientes
trimestres, el efecto positivo de la regién es considerablemente mayor al de Honduras. De
manera similar, la respuesta del PIB de C.A. es negativa en los primeros trimestres después
del shock, posteriormente, el efecto es positivo, aunque no estadisticamente significativo.
De este modo, la respuesta negativa inicial del consumo y PIB a shocks de los TT no es un
fenémeno particular de la economia de Honduras, ya que la reacciéon de estos agregados en
la regién centroamericana es la misma. En el anexo B se muestra los coeficientes estimados
de la ecuacion (2).

Siguiendo lo presentado en la seccién anterior, se evalué la contribucién de los shocks
de los TT en la varianza de los agregados macroeconémicos de C.A. a través de la des-
composicién de la varianza del error de prondstico. La tabla 3 muestra la proporcién de la
varianza del error de prondstico de todas las variables del sistema que es explicada por un

shock en los TI de cada pais.

PIB Consumo Inversion Ratio B.C./PIB TCR

h=0 4.14 0.00 0.00 4.54 20.37
h=2 268 1.48 0.00 9.03 15.52
h=4 273 2.59 0.01 9.51 13.26
h=8 387 4.05 1.75 9.32 11.94
h=12 4.50 4.57 2.25 9.25 11.77

Tabla 3: Proporcion de la Varianza del Error de Prondstico Explicada por un
Shock de los Términos de Intercambio de Centroamérica

Los resultados indican que, en C.A., un shock de los TT explica menos del 5% de la
varianza del PIB, consumo e inversién y menos del 10% de las fluctuaciones del ratio
balanza comercial-PIB. La varianza del TCR de la regién es explicada en mayor medida,
dado que, el shock a los TI explica el 20% de sus fluctuaciones en el mismo trimestre
del shock y 15.5% dos trimestres después. Estos resultados muestran que, en Honduras,

la respuesta de la inversién a un shock en los TI es mayor que en C.A., mientras que, la
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respuesta del TCR al mismo shock es menor a la observada en la region.

5. Modelo Teérico

Con el objetivo de explicar analiticamente los resultados empiricos del SVAR, en esta
seccién se sigue a Schmitt-Grohé & Uribe (2018) y se estima una extensiéon del modelo
de Real Business Cycle (RBC) planteado por Mendoza (1995). En esta economia, habra
tres bienes, uno que se exporta, otro que se importa y uno no transable; siendo usados
para producir, consumir e invertir. A continuacion, se detalla el problema que enfrentan

los hogares y empresas.

5.1. Hogares

Los hogares maximizan la esperanza del valor presente descontado de la siguiente fun-

cion de utilidad:

oo [Ct G0 S 0 SR (70 il I
Uy=E>» B - TE— (3)
t=0

Donde hj*,h¥, y hy denotan horas trabajadas en el sector importador, exportador y
no transable, respectivamente; o > 0 es el coeficiente de aversion relativa al riesgo y
W, Ws, wn > 0 son las elasticidades Frisch de la oferta laboral de cada sector. La res-
triccién presupuestaria que los hogares enfrentan en cada periodo estd dada por:

w0 0 0
ct+z;"+zgf+z?+7’"(ml—k;g")2+§(kfﬂ—kf)2+5”(kg+1—kf)2+pgdt:

+ w*h" + wihy + wihy + u k" 4 ufky 4 uyky

(4)

pidiy1
14+ Tt

Donde 4, ki, wi, 07, y uj representan la inversion, el capital, los salarios, el costo de ajuste

del capital y la renta del capital para cada sector ¢ = m,z,n. p; denota el precio relativo
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del bien compuesto transable en términos del bien final ¢;. d; es el stock de deuda que
vence en el periodo ¢ (expresado en unidades del bien transable) y 7, es la tasa de interés

del endeudamiento. La ley de movimiento de capital de cada sector estd dada por:

kitr = (1= 0)k" + i (5)
ki = (L= 0)ky +if (6)
kir = (L= 0)ky +iff (7)

Las condiciones de primer orden del problema de los hogares con respecto a

ce, b by hi s devr, ks RE L, y kR, respectivamente, son:

SR

Aepp = (1 +7) EtAit1 iy (

(14 O (K3 — k)] A = BEAr1 [ufty +1— 6 + On (KT — kITy)] (13
[1 + Hx(kfﬂ - kf)] /BEt)\t-i—l [ (
[ (

(14 6n (kP — k)] A = BE g1 [ufyy +1 =0+ 0n (K} g — ki'y)]

Uiy +1 =6+ 0. (ko — kfﬂ)]
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5.2. Empresas productoras de bienes exportados, importados y no transables

Los bienes exportados, importados y no transables son producidos usando capital y

trabajo a través de la siguiente tecnologia:

yit = ATFT (R R = AT (k) (R (16)
yi = ATF® (ki hi) = A(k§)o= (hf) = (17)
yp = ATFR (K hy) = AT (k) (i) (18)

Donde y! y A? representan la produccién y la tecnologia para cada sector i = m,x,n
(importador, exportador y no transable, respectivamente). A* > 0, «; € (0,1) y representa
el aporte del capital en la produccién del sector i = m, x, n. Estas firmas son homogéneas y
competitivas en el mercado de trabajo y capital, por lo tanto, sus beneficios estardn dados
por:

P A (k)™ (he) '~ — wihi — uik

Donde p; denota el precio para cada bien ¢ = m,x,n. Las condiciones de primer orden en

la maximizacién de ganancias son:

QTP AT ()T () =
(1= ) A () ()" =
QM A ()" () =
(1= a™)p A™ () ()" = wp”
0" pp A" (K) L ) =

(1= a™)pp A (k) (hf)™" = wy
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5.3. Empresas productoras del bien transable compuesto

El bien transable compuesto es producido usando los bienes importados y exportados

a través del siguiente agregador de Armington con forma CES:

1 1

af = A}, ) = [xm(a)' "7 + (1= o) (@) "o | (25)

Donde af,a™ y af denotan la absorcién interna de los bienes transables, importados y
exportados, respectivamente; x,, € (0,1) y representa la intensidad de la absorcién del bien
importado en la absorcién del bien transable; u,, > 0 y denota la elasticidad sustitucion
entre bienes importados y exportados. Estas firmas son competitivas en el mercado de

bienes intermedios y finales, por lo tanto, sus beneficios estan dados por:
piAlai",af) — p*ai" — piaf

De esta forma, las condiciones de maximizacién de ganancias de las firmas son:

1

wm—1 m— m
PF X (@) [ i+ (1= xm) (af) B }” L= (26)
1
1 pm =1 N e
Py (1= ) (aF) 0 [xm@) B (1= xm)(ad) B | = (27)

5.4. Empresas productoras de bienes finales

Para producir los bienes finales se usa el compuesto de bienes transables y los bienes

no transables a través de la siguiente tecnologia:

1
1 171—1

ay = Blaj,a}) = |x(af)" 5 + (L= x7)(af)" o |7757 (28)

Donde a; es la absorcién interna de bienes finales; x> € (0,1) y muestra la intensidad
de la absorcién del bien transable en la absorcién del bien final. p; > 0 representa la

elasticidad sustitucién entre bienes transables y no transables. Los hogares pueden usar los
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bienes finales para consumir o invertir. Estas firmas son competitivas respecto a los bienes

intermedios, por lo tanto, sus ganancias estdn dadas por:

De esta forma, las condiciones de maximizacién de ganancias de las firmas son:

1
1 pr—1 oy B2 e =1 T
xr (@) [xr(a)) B+ (1= x) (@) i |7 = (29)
1
1 pr—1 n pr—1 pp n
(L= x)(@) 5 [xrlap) 57 + (1 =x) (@) 5 |7 = (30)

5.5. Condiciones de vaciado de mercado

El equilibrio en el mercado de bienes finales estd dado por:

<M - 1 09m m m) 2 91 T z\2 Hn n n\2 T .n
Ct+zt +lt+lt+?(/€t+1—kt) +?(kt+1_kt) +?(kt+l_kt) :B(at7at) (31)
El equilibrio en el mercado de bienes no transables es:

ai’ = yi' (32)

La restriccion de recursos de toda la economia es:

- A
t

= o7d — 33
1+ Py dy +my — Tt (33)

Donde m; y z; denotan las importaciones y exportaciones agregadas, respectivamente;

estos componentes pueden ser expresados como:

mi = py" (0] — ") (34)

we = pi (0 — ;) (35)
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Donde pj* y pf representan el precio de las importaciones y exportaciones, respectiva-

mente; los TT estan definidos como la razén entre estos precios:

Por otra parte, el tipo de cambio real estd definido como:

&P

RER; = D
t

=p{ (37)

Donde &; es el tipo de cambio nominal, P denota el precio externo del consumo y P
es el precio domestico del consumo. Por tdltimo, para asegurar un equilibrio estacionario
para la deuda externa, se asume que el spread de la tasa doméstica con respecto a la tasa

internacional es eldstico con respecto a la deuda:

ry—rp = et = 1) (38)

Donde 7} es la tasa de interés mundial, 1) captura la sensibilidad del spread de tasas con
respecto a las desviaciones de la deuda con respecto a su estado estacionario. Por ultimo,
definimos la contraparte tedrica de los procesos de los TI y de la tasa de interés real de

EE. UU. estimados en el modelo empirico:

tigs lss

In < . > = a1 R{S + bo1 RS + b In ( Zt 1) +ouier’; € ~(0,1) (39)

RUS

RVS = by 1 RYS + € (40)

Donde tigs,04 > 0y bao € (—1,1). Los pardametros ag 1 y b2 representan el efecto
contemporaneo y rezagado de la tasa de interés real de EE. UU. sobre los TI de Honduras,
mientras que, by 1 y ba2 son los coeficientes autoregresivos de la tasa de interés real de

EE.UU. y TI, respectivamente. Las ecuaciones del modelo recién descrito, mostraran los
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mecanismos por los que un shock a los TI (€f?) se propaga en la economia.

5.6. Calibracién

La tabla 4 muestra la calibracién trimestral del modelo de tres sectores para la economia
de Honduras. La elasticidad de sustitucién entre bienes exportados e importados se fija
tomando como referencia el trabajo de Gust et al (2009), por ende, p,,, = 0.8. La elasticidad
de sustitucion entre bienes transables y no transables fue calibrada siguiendo a Akinci
(2011), que estima esta elasticidad para varias economias en desarrollo en valores cercanos
a 0.5, es asi que ur = 0.5. Por otra parte, se fija ¢ = 2, que es el valor estandar usado en la
literatura para definir el coeficiente de aversion relativa al riesgo, 6 = 0.025 que representa
el valor estdndar de la tasa de depreciacién trimestral del capital.

Se asume que las elasticidades Frisch de la oferta laboral no varfan entre sector, por
lo tanto, w,, = w, = w, = 1.455; que es el valor tipico usado en este tipo de modelos,
Schmitt-Grohé & Uribe (2018). Para calibrar los costos de ajuste de capital de todos los
sectores, se sigue también a los autores antes citados, quienes estiman estos parametros
minimizando la distancia entre las funciones de impulso respuesta empiricas y tedricas de
un conjunto de paises (entre ellos Honduras), por ende ¢,,, = 0.905, ¢, = 0.61 y ¢, =
2.365. Se normaliza la productividad de los tres sectores y los TI de estado estacionario en
uno, por lo tanto, A,, = A, = A, = totss = 1.

Por otro lado, se calibra r = 0.07/4; que representa la tasa de endeudamiento prome-
dio trimestral de los bonos soberanos de Honduras de los ultimos diez anos, dando como
resultado que el factor de descuento estocdstico sea § = 0.982. Se asume que la repre-
sentatividad del capital en la produccién del sector exportador e importador es la misma,
por lo tanto: a, = a,, = 0.35; mientras que, el aporte del capital a la produccién del
sector no transable es: a,, = 0.25. Los pardmetros x; y Xm son combinaciones de los demas
pardametros. Por ultimo, as 1,b21,b1,1 y b2 2 se calibraron de acuerdo a las estimaciones de

SVAR estimado en la seccién 3.
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5.7.

variables incluidas en el SVAR a un shock de una desviacién estandar de los T1. El modelo
tedrico es capaz de replicar algunos hechos estilizados en torno al efecto de los shocks de
los TT sobre la economia nacional. Ambos modelos predicen que una mejora de los TI
aumenta el ratio de balanza comercial-PIB en similar magnitud. Si bien el efecto sobre el
tipo de cambio real en el modelo de tres sectores es un poco mas persistente y de menor

magnitud, ambos modelos predicen una apreciacién del tipo de cambio real, asimismo, el

Fuente

Parametro  Valor
L, 0.8
Wr 0.5
Qgy Oy, 0.35
Qy, 0.25
Wy W, Wy, 1.455
bm 0.905
Oz 0.61
On 2.365
r 0.07/4
B 0.982
d 0.007
0 0.025
o 2
A, Ag Ay 1
Xm 0.8980
Xr 0.4360
a1 0.8163
ba 1 0.6917
b1 0.8848
ba o 0.7684

Gust et al (2009)

Akinci (2011)

Valor estandar en la literatura
Valor estandar en la literatura
Valor estandar en la literatura
Schmitt-Grohé & Uribe (2018)
Schmitt-Grohé & Uribe (2018)
Schmitt-Grohé & Uribe (2018)
Datos de Honduras

Datos de Honduras
Combinacién de pardamtetros
Valor estandar en la literatura
Valor estandar en la literatura
Valor estandar en la literaturar
Schmitt-Grohé & Uribe (2018)
Schmitt-Grohé & Uribe (2018)
SVAR / Datos de Honduras
SVAR / Datos de Honduras
SVAR / Datos de Honduras
SVAR / Datos de Honduras

Tabla 4: Calibraciéon del Modelo de Tres Sectores para Honduras

Resultados

La figura 4 muestra la respuesta dinamica estimada por el modelo teérico de las seis
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modelo de tedrico predice que el aumento de los TI incrementa la inversién, aunque en

menor magnitud de lo que predice el SVAR.

R* Términos de Intercambio PIB

desviacion en %

Consumo Inversion Ratio B.C./ PIB

desviacion en %

Tipo de Cambio Real

desviacion en %

0 2 4 6 8 10 12 14

Figura 4: Respuesta del ciclo econémico de Honduras a un shock en los términos
de intercambio.

Nota: las lineas azules representan puntos de la funcién de impulso respuesta estimada por
modelo tedrico a un shock de una desviacién estandar de los T1.

A diferencia del modelo empirico, el modelo de tres sectores predice que una mejora
de los TT aumenta el PIB y consumo en el mismo trimestre del shock, no obstante, ambos
modelos predicen efectos positivos tanto en el consumo como en el producto los trimestres
posteriores a dicho shock. Para entender un poco mejor estas reacciones, es necesario ana-
lizar los mecanismos de transmision por el que un shock de los términos de intercambio
afecta a la economia, en ese sentido, la figura 5 muestra la respuesta dindmica del resto de
variables del modelo tedrico que no fueron incluidas en el SVAR.

El shock de los términos de intercambio provoca que los bienes exportables sean re-
lativamente ma&s caros al resto de bienes, esto induce a un efecto ingreso y sustitucion

entre sectores. Hay un efecto sustituciéon porque una fraccién de la absorcion del sector
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exportador es sustituida por absorcién de los sectores importable y no transable. Como
el precio del sector exportador es mayor, también hay un efecto ingreso en dicho sector
que impulsa la produccién y demanda del sector no transable; como el sector no transable
enfrenta mayor demanda, hay un alza en su precio; esta alza provoca que el precio relativo
del bien final con respecto al bien compuesto, aumente, que es equivalente a que el precio
relativo del bien transable con respecto al bien final disminuya o que el tipo de cambio real
se aprecie.

El shock a los TT provoca un aumento en la produccién de los sectores exportador y no
transable, como aumenta la produccion, la demanda de trabajo de estos sectores aumenta,
y por ende los salarios que pagan; por el contrario, la produccién y salario del sector impor-
tador disminuyen. El efecto sobre el producto total es positivo, ya que la representatividad
de los sectores exportador y no transable es mayor a la del sector importador. De la misma
forma, el shock a de los TI provoca mayor retorno del capital en los sectores exportador
y no transable, que inducen a aumentos en la inversién de dichos sectores. La apreciacién
del tipo de cambio real derivada del shock positivo de los TI provoca un aumento en las
importaciones, ya que los bienes de este sector se vuelven relativamente més baratos que
los bienes exportables, como este aumento es menor que el impulso a las exportaciones, la
balanza comercial aumenta.

Por ultimo, para evaluar la prediccion del modelo tedrico de tres sectores con respecto
a la proporcion de la varianza del PIB explicada por el shock a los TI, se sigue el pro-
cedimiento de Schmitt-Grohé & Uribe (2018): se toma la varianza del PIB condicional al
shock de los TI que se encuentra en la funcién de impulso respuesta del PIB en el modelo
tedrico y se divide entre la varianza incondicional del PIB estimada en el modelo empirico.
Dicha divisién representa la proporcién de la varianza del PIB (en términos del bien final)
explicada por el shock de los TI. Para que la proporcién de la varianza del PIB del modelo
tedrico se encuentre en las mismas unidades que el modelo empirico (en precios constantes)

es necesario reestimar el denominador de la divisién de varianzas, por una medida de pro-
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12.5 %, mayor a la proporcién estimada por el SVAR que era menor al 5 %.

Figura 5: Respuesta del ciclo econémico de Honduras a un shock en los términos
de intercambio.
Nota: la linea azul representa puntos de la funcién de impulso respuesta del modelo tedrico
a un shock de una desviacién estandar de los términos de intercambio.

duccién deflactada. Al hacer este procedimiento con el modelo calibrado para Honduras,

la proporcion de la varianza del PIB explicada por el shock a los TI es aproximadamente



Los resultados del modelo tedrico sugieren la presencia del terms of trade disconnect
puzzle para Honduras, ya que existen algunas discrepancias entre los resultados del RBC
vy SVAR; dichas diferencias se resumen en dos: en primer lugar, en los primeros trimestres
después del shock de los TI, la respuesta dindmica del PIB estimada por el SVAR es nega-
tiva, algo que no puede replicar el modelo tedrico de tres sectores, debido al mecanismo de
transmision del shock que provoca un aumento de la produccién en los sectores exportador
y no transable; en ese sentido, para tratar de capturar el efecto negativo de las estimacio-
nes empiricas, en futuros trabajos se podria extender el modelo teérico presentado en uno
que incorpore alguna friccién financiera o de informacion imperfecta. En segundo lugar, el
modelo tedrico no replica tan precisamente el aporte de los términos de intercambio en las
fluctuaciones del PIB; las estimaciones empiricas del SVAR sugieren que los shocks de los
TT explican menos del 5% de las fluctuaciones del PIB, las estimaciones tedricas del RBC

en cambio, indican que dichos shocks explican aproximadamente el 12 % de la varianza del

PIB.

6. Conclusiones

Después de usar un enfoque empirico a través de un SVAR y un enfoque tedrico a
través de un modelo de economia abierta con tres sectores, se estimé la reaccion del ciclo
economico de Honduras a shocks en los precios mundiales de los commodities medidos a
través de los TI. Los resultados empiricos sugieren que, shocks en los TI no tienen efectos
estadisticamente significativos en el PIB y consumo de Honduras, ya que sus respuestas
dindamicas a dichos shocks no son estadisticamente distintas de cero en ningin horizonte,
ademads, la proporcién de la varianza del PIB y consumo explicada por shocks en los T1I es
menor al 5%. No obstante, una mejora inesperada de los TI induce a una apreciacién del
tipo de cambio real, menor déficit en cuenta corriente y mayor inversién; resultados que
no varian considerablemente a los estimados para Guatemala, El Salvador y Nicaragua,

que son economias de similar perfil exportador; ni a los estimados cuando se usan medidas
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alternativas a los TI para medir shocks de los precios mundiales.

Finalmente, el modelo tedrico captura adecuadamente varios hechos en torno a las
estimaciones empiricas, en particular, mostré cuales son los canales de transmision por el
que un shock en los TI provoca una apreciacién del tipo de cambio real y un aumento
de las exportaciones netas e inversién. No obstante, existen algunas diferencias entre los
resultados de las estimaciones empiricas y tedricas; el modelo de tres sectores no es capaz
de replicar la respuesta contemporanea negativa del PIB y consumo a un shock de los T1
mostrada en el SVAR; asimismo, el RBC sobrestima la importancia relativa de los shocks
de los TT en la varianza del PIB en aproximadamente siete puntos porcentuales, sugiriendo
que en Honduras hay algunas discrepancias entre las predicciones de los modelos tedricos
RBC con respecto a las predicciones de las estimaciones empiricas que inicamente pueden

ser solucionadas con nuevos desarrollos tedricos.
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7. Anexos

A Anexo de datos

El tipo de cambio real y las series desestacionalizadas del PIB, inversiéon y balanza
comercial estan disponibles en la pagina web del Banco Central de Honduras (BCH).5

RUS . se usé la tasa bruta a tres meses de las letras del Tesoro de EE. UU.

Para medir
deflactada por una medida de las expectativas de inflacién de dicho pais®. Para medir los
TT de Honduras, se utilizé el commodity terms of trade index creado por Gruss & Kebhaj
(2019) del FMI, en el que para cada pais, se estima un indice de precios ponderado de 45
commodities de acuerdo al promedio de la participacion relativa de la balanza comercial

de cada commodity en el PIB de cada pais de los ultimos tres anos. De esta forma, el

commodity terms of trade indexr de Honduras estard dado por:

J 3
1 Lirg — M
Ati, — AP, = 4, T—s j,T—s
K ; ”32 PIB._,

) — s=

Donde Pj; es el precio del commodity j en el periodo t y x; - (m; ) son las exportacio-
nes (importaciones) del commodity j en el periodo 7. Los ponderadores de cada commodity
j son méviles y estan dados por el promedio de la razén entre la diferencia de las exporta-
ciones e importaciones de ese commodity con respecto al PIB de los tdltimos tres anos. De
esta forma, los TI nacionales aumentan (disminuyen) cuando el precio de un commodity
que Honduras exporta aumenta (disminuye) o cuando el precio de un commodity que se

importa disminuye (aumenta). La figura 6 muestra el ciclo todas las variables del sistema.

5Portal de Cuentas Nacionales Trimestrales.
SPara calcular la tasa de interés real de EE. UU. se usa el método propuesto por Schmitt-Grohe y Uribe

(2011), en el que se define la tasa real como: 1+ RYS = (1 4 4;) . Donde i es la tasa bruta a tres

1
Eq 14741

meses de las letras del Tesoro y 7 es la inflacién.
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https://data.imf.org/?sk=2CDDCCB8-0B59-43E9-B6A0-59210D5605D2
https://see.bch.hn/portalPIBT

R* Términos de Intercambio PIB
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Consumo Inversion Ratio B.C/PIB

Tipo de Cambio Real

Figura 6: Comportamiento del ciclo de las variables

El periodo de la estimacion corresponde del primer trimestre del 2000 al cuarto trimestre
del 2019.

Por otra parte, la tabla 5 muestra que el indice de precios de las exportaciones (impor-
taciones) es un promedio ponderado de 45 commodities de acuerdo con el promedio de la
participacion relativa de las exportaciones (importaciones) de ese commodity en el PIB de
los ultimos tres anos. Al igual que el commodity terms of trade indezx, estos indices fueron

creados por Gruss & Kebhaj (2019) del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Indice Formula

: : : _ J 1 3 Tj,r—s
Indice de precios de exportaciones — Apz; =) i—1APj 5 Do Y g

4 . . . . _ J 1 3 mj r—s
Indice de precios de importaciones  Apmy =5 1 APji5> 0 pip

Tabla 5: Indice de precios de exportaciones e importaciones
En la tabla 6 se observa la muestra de la estimacién y la fuente de los datos de todos
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https://data.imf.org/?sk=2CDDCCB8-0B59-43E9-B6A0-59210D5605D2

los paises centroamericanos usados en el panel SVAR.

Pais Muestra Fuente Sitio Web
Guatemala  2001:Q1 - 2019:Q4 Banco de Guatemala Link
El Salvador 2005:Q1 - 2019:Q4 Banco Central Reserva del El Salvador Link
Nicaragua  2006:Q1 - 2019:Q4 Banco Central de Nicaragua Link

Tabla 6: Fuentes y muestra de paises centroamericanos

B Anexo de los SVAR

En la tabla 7 se muestra los criterios de informacién del SVAR de Honduras de la

ecuacion (1)

Rezago Akaike Schwarz Hannan Quinn

1 -41.63  -39.88 -40.93
2 -41.09  -37.82 -39.79
3 -41.12  -36.32 -39.20
4 -41.48  -35.16 -38.96
5 -41.99  -34.14 -38.86
6 -42.49  -33.12 -38.75

Tabla 7: Criterios de informacién del SVAR de Honduras

La siguiente especificacién muestra los coeficientes del SVAR de Honduras de la ecuacion

(1):
1 0 0 0 0 0 0 0,88 0 0 0 0 0 0
0,8 1 0 0 0 0 0 0,69 0,77 0 0 0 0 0
—0,08 0,08 1 0 0 0 0 —0,06 0,11 0,2 043 0,02 0,03 0,35
000 002 —029 1 0 0 0|Y,= | 014 000 —002 0,52 0,01 —0,02—0,09 | Y;_1 + ¢
511 —25 —4,25 225 1 0 0 2,06 —2,23 0,86 2,06 0,49 1,64 1,90
—0,50 —0,64 —0,68 0,15 0,15 1 0 —0,45 0,08 —0,14 —0,54 0,01 0,16 —0,32
-0,14 0,18 -0,23 —0,08 0,01 0,02 1 -0,30 0,15 —0,19 0,12 0 0,13 0,9
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https://www.banguat.gob.gt/es/page/sistema-de-cuentas-nacionales-trimestrales-ano-de-referencia-2013
https://www.bcr.gob.sv/bcrsite/?cdr=165&lang=es
https://www.bcn.gob.ni/cuentas-nacionales-trimestrales

La siguiente especificacién muestra los coeficientes del SVAR extendido de la seccién

4.2:
1 0 0 0 0 0 0 0 0,88 0 0 0 0 0 0 0
9,38 1 0 0 0 0 0 0 7,30 0,76 0 0 0 0 0 0
—6,03 0 1 0 0 0 0 0 —4,38 0 0,72 0 0 0 0 0
-0,1 -0,01 —0,02 1 0 0 0 0 Y, = -0,09 —0,005 —0,02 0,13 0,51 0,02 0,04 0,38 Y,
0,04 0,003 0,002 —0,31 1 0 0 0 t 0,18 0,001 0,01 -0,05 0,49 0,01 0,02 —0,11 t—1€t
532 —0,12 0,02 —4,17 2,26 1 0 0 3,3 0,07 0,11 1,26 1,60 0,37 0,95 2,10
-0,58 —0,05 —0,01 —0,54 —0,04 0,15 1 O -0,49 0,01 -0,01 —0,13 —0,49 —0,001 0,12 —0,34
—0,14 0,005 —0,09 —0,20 —0,09 0,01 0,02 1 -0,31 —-0,01 —-0,01 —0,24 0,17 0,01 0,18 0,90

La siguiente especificacién muestra los coeficientes del panel SVAR de la ecuacién (2):

1 0 0 0
055 1 0 0
01 025 1 0
0,08 —0,08 —0,76 1

—0,33 —0,24 —3,38 0,77
—0,53 —0,39 —0,24 0,13 0,11
0,01 0,62 —0,05 —0,06 0,00 —0,11

08 0 0 0 0 0 0
0,46 0,80 0 0 0 0 0
0,16 0,36 0,67 —0,04 0,00 —0,11 0,05
= | 0,11 023 -0,05 0,08 —0,03 0,23 —0,02 | Y ;| +¢€+
' 0,00 1,40 1,13 —0,03 —0,03 —1,37 0,84 ’ ’
—0,64 0,15 0,03 —0,11 —0,04 0,01 0,05
0,10 0,47 —0,19 0,06 0 0,08 0,79

=N ol
—_OoOO0O O oo
HOOOOoOOo
<
~
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