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Resumen

Este documento tiene por objetivo ofrecer proyecciones y simulaciones sobre el
crecimiento econdmico y la inflacion regional para 2009 utilizando un modelo
macroeconométrico (MMR 1l). A partir de los prondsticos para las principales variables
determinantes del crecimiento econdmico y la inflacion regional, el MMR |l prevé un
crecimiento econdmico de -1.6% y una inflacion de 4.8% para 2009. Suponiendo una
inyeccion de liquidez al sistema financiero regional de cinco puntos porcentuales y un
incremento en el gasto publico regional de siete puntos porcentuales en 2009, el
crecimiento econdmico en dicho escenario seria de 0.2%. La razon de sacrificio estimada a
partir de la ecuacion de Phillips para la region fue de 2.5; esto significa que, para reducir la
inflacion regional en 1 punto porcentual se deben sacrificar 2.5 puntos porcentuales del
PIB regional. La sustitucion en la ecuacion de precios de la brecha del producto por la
brecha de liquidez, muestra que los excedentes de liquidez en los sistemas financieros
regionales han sido mds importantes que los excedentes del producto, lo que tiene
implicaciones para la adopcion de medidas bajo control de las autoridades monetarias
comprometidas con un objetivo explicito de inflacion.

Preparado por Manuel Iraheta, economista de la SECMCA. Los comentarios de este documento no
representan la opinidn de la Secretaria Ejecutiva ni del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA). Se
agradece la contribucion de Carlos Blanco, José Nery Castillo y Enrique Dubdn en discusiones sobre el
contenido del documento. Este documento fue posible gracias a la valiosa contribucion de los bancos
centrales miembros del CMCA quienes proporcionaron informacién estadistica divulgada a través de sus
sitios Web. Asimismo, se agradece el apoyo de Alfredo Blanco, Secretario Ejecutivo y William Calvo,
Subsecretario Ejecutivo del CMCA.
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Modelo Macroeconométrico Regional Il

Introduccion

La modelacién macroeconométrica regional adquiere relevancia en la actual coyuntura
caracterizada por un ambiente de recesiéon econdmica en la mayoria de los paises socios
comerciales de Centroamérica y Republica Dominicana para 2009. Los Estados Unidos, la
Unidn Europea, Japdn y México anunciaron en diciembre de 2008 que ya se encuentran
en recesidon y que no prevén sefiales de crecimientos positivos sino hasta finales de 2009.
Con dichos paises, la regiéon comercia aproximadamente el 72% del total de bienes por lo
que, de concretarse las perspectivas de crecimiento econdmico, representaria una
amenaza directa para las perspectivas de crecimiento econdmico regional. Ademas, los
precios de las principales materias primas de importacién se encuentran en clara
desaceleracién, por lo que no obstante el clima de alta volatilidad en los mercados, se
constituye en un condicionante favorable para los prondsticos de inflacion regional.
Asimismo, el estudio cobra especial trascendencia por el impulso que tendra la
integracion econdmica y monetaria por parte de las autoridades nacionales como
respuesta a los efectos de la crisis financiera y econdmica internacional sobre las
economias de la region. Los Jefes de Gobierno de los paises miembros del Sistema de
Integraciéon Centroamericana, instruyeron para realizar un estudio sobre la viabilidad y
factibilidad de contar con una moneda Unica en el ambito regional.

El Modelo Macroeconométrico Regional Il (MMR Il) es un modelo para Centroamérica y la
Republica Dominicana como un pais, enfocado en los componentes de la demanda final
sin restricciones por el lado de la oferta. El modelo refleja las realidades de dichos paises
de ser economias pequefias y abiertas, con altas tasas de desempleo y subempleo, y
relativa subutilizacién de capital.

La construccion del modelo requirié en primer término, la actualizacion de las series de
tiempo agregadas para la regidn, actualizacién que en el dmbito nacional ha registrado
avances importantes en la aplicacion de metodologias de compilacién de informacién
acordes con los estandares internacionales, en particular en cuentas nacionales.

El modelo original elaborado en 2007 por Blanco, Iraheta y Medina fue actualizado por el
MMR I, el cual serd utilizado trimestralmente para las proyecciones sobre crecimiento
econémico e inflacion en el marco de los informes de coyuntura preparados por esta
Secretaria Ejecutiva. El MMR Il conserva la metodologia de construccién de los modelos
de correccién de errores para el producto, los componentes de la demanda final y los
precios del modelo original (Acapite I). Es innegable que |la desaceleracion en el consumo,
en la inversién directa y en los precios de las materias primas impactara, a través de
distintos canales, en el crecimiento econdmico v la inflacién regional en 2009 (Acapite II).
Las principales actualizaciones del MMR Il surgen a partir de la construccién de nuevas
series regionales y la actualizacion de las series ya contempladas en el modelo original
(Acapite 1ll). La metodologia econométrica utilizada en el MMR Il continda basandose en
los modelos de correccidon de errores y en la construccién de un modelo de resoluciéon
simultanea para la proyecciéon y simulacidon (Acdpite IV). A partir de la asignacién de
supuestos para las variables exégenas regionales y extrarregionales al modelo, se
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obtienen proyecciones con el escenario basico, y simulaciones de efectos en el
crecimiento econdmico y la inflacidn por cambios en variables bajo control de las
autoridades monetarias y fiscales (Acapite V.2). El MMR Il estd siendo utilizado también
para estimar la razén de sacrificio entre la inflacion y el producto (Acdpite V.3), asi como
para la medicion de la incidencia de la brecha de liquidez en la inflacidn y deducir, algunas
implicaciones de politica monetaria (Acapite V.4).

I. Caracteristicas del Modelo Macroeconométrico Regional Il

El modelo macroeconométrico regional (MMR 1) se fundamenta en la identidad bdsica de
la macroeconomia o ecuacion de equilibrio del mercado de bienes y servicios. Desde la
perspectiva tedrica, el modelo hace énfasis en el tratamiento econométrico del sector real
de la economia con un enfoque primordialmente keynesiano, es decir, orientado a
analizar y estimar los componentes de la demanda final, pero sin restricciones por el lado
de la oferta. Las economias de Centroamérica y Republica Dominicana son las economias
mas pequefias del hemisferio occidental, con altas tasas de desempleo y subempleo y
relativa subutilizacién de capital.

Una de las principales dificultades de la modelacion macroeconométrica regional lo
constituye la construccién de series de tiempo agregadas para la regidon en su conjunto
(Véase Acdpite lll). En forma similar al problema planteado por Fagan, Henry y Mestre
(2001) para la zona del euro, la modelacidon para regiones debe incluir los cambios
derivados de reformas estructurales, asi como los nuevos métodos estadisticos apegados
a estandares internacionales. La modelacion macroeconométrica para Centroamérica y
Republica Dominicana sigue asimismo, el desarrollo seminal de Blanco, Iraheta y Medina
(2007) asi como los modelos a gran escala de la Unién Europea (Dieppe, 2005).

El MMR Il posee una funcién para la estimaciéon del producto y el ingreso nacional
disponible; cuatro funciones para estimar los componentes de la demanda agregada; y
una funcién para la estimacién de los precios al consumidor. Las funciones de demanda
agregada tienen implicito un modelo IS-LM de una economia pequefia y abierta al
comercio internacional y a los flujos internacionales de capital. El periodo de la muestra va
de 1970 hasta 2007 y se utilizan modelos de correccion de errores. Los prondsticos se
realizan para 2008 y 2009.

1.1 Funcion del Producto

A diferencia del documento de Blanco et. al (2007) y en atencién a diversas
recomendaciones sobre la necesidad de incluir una variable externa mejor vinculada con
la evolucion de la actividad productiva regional -que arrojara una mejor seiial que la del
producto interno bruto de los Estados Unidos-, se incorporé en la funcién, el consumo de
bienes no duraderos a precios constantes de los Estados Unidos. Se espera que el vinculo
entre ambas variables sea positivo. En efecto, de acuerdo con el Grafico 1.1, la senda en la
gue ha fluctuado la tasa de variacidon del PIB regional parece seguir de cerca la del
consumo de bienes no duraderos de los Estados Unidos.
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Grafico 1.1

Centroaméricay Republica Dominicana:
PIB regional a precios constantes vs.
Consumo bienes no duraderos de EEUU a precios constantes
(tasas de variacion)
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Asimismo, se incluyd la formacion bruta de capital fijo a precios constantes debido a su
efecto multiplicador en el producto, por lo que la asociaciéon entre dichas variables se
espera positiva. Asi también, se incorpord la riqueza financiera debido a la incidencia
positiva de la modernizacidon de los sistemas financieros en la evolucion del PIB real
regional®. La ecuacion 1.1 muestra la relacién de corto plazo entre las variables, dejando
explicito la velocidad de ajuste @y, -con signo esperado negativo- y el mecanismo de
correccion de error que representa la relacién de equilibrio de largo plazo entre las
variables. Las expresiones en minusculas representan logaritmos naturales.

Ecuacion 1.1
Vpibk=6+Py Vdk+ BsVik + apipy (pibk — Byckus — Bpdk — Bsik),—q + puPP*
donde,
V = operador diferencia;
pibk = producto interno bruto regional a precios constantes;
ckus = consumo de bienes no duraderos a precios constantes de los Estados Unidos;

dk = dinero en sentido amplio regional a precios constantes;

! Véase SECMCA (2003) Contribucién del Sistema Financiero al Crecimiento Econémico en Centroamérica y

Republica Dominicana.
e
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ik = formacidn bruta de capital regional a precios constantes;

uPb* = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.

1.2 Funcion de Inversion

Tanto en el corto como en el largo plazo, la formacién bruta de capital es funcién del
producto interno bruto para recoger el efecto acelerador del ingreso en la inversion, por
lo que el pardametro que relaciona a ambas variables se espera positivo. De acuerdo con el
ploteo del Grafico 1.2, se observa una relacién directamente proporcional entre ambas
variables.

Grafico 1.2

Centroaméricay Republica Dominicana:
Formacion Bruta de Capital regional a precios constantes vs.

PIB regional a precios constantes (tasas de variacion)
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Ademas, debido a que una buena porcidn de la inversidn se fondea a través del sistema
financiero regional, se incluye, como variable exdgena, el costo de dicho financiamiento
mediante una tasa de interés activa (real). Se espera que la relacién entre estas ultimas
sea negativa. Asimismo, los riesgos de invertir en la regidon estan capturados a partir de
una variable de precios relativos. Para ello se utilizo la relacidén de los precios del petréleo
respecto de los precios al consumidor en el ambito regional. Debido a que un aumento en
los precios relativos equivale a mayores costos para la inversion, se deduce que el
parametro que vincula a dichas variables debera ser negativo. La ecuacién 1.2 recoge la
relacion de corto plazo, la velocidad de ajuste a;, -con signo negativo-, asi como la
relacion de largo plazo a través del mecanismo de correccion de error.

|
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Ecuacion 1.2
Vik=y,+Y3 Vpibk + y4Vppk+ ysVtia + ay (ik — y1pibk — y,tiar),_; + u™*
donde,
ppk = precios del petréleo deflactados por los precios al consumidor regional;
tia = tasa de interés activa promedio regional;
tiar = tasa de interés activa promedio regional real;
p* = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.
1.3 Funcion de Consumo Privado

Inspirado en el modelo keynesiano bdsico, se propone el consumo como funcién directa
del ingreso. Siendo las transferencias corrientes un componente fundamental en la
estructura del ingreso, se ha modelado el consumo con el ingreso nacional disponible, y
consecuentemente, se espera una relacion positiva (Véase Grafico 1.3). Por definicion, el
ingreso nacional disponible estd compuesto por el producto interno bruto mas el pago
neto de factores del exterior, mas las transferencias corrientes netas (en su mayor parte
compuesta por remesas familiares). El ingreso nacional disponible se ha endogeneizado a
través de la especificacion de una relacion funcional de largo plazo con el producto y las
transferencias corrientes, éstas Ultimas, exdgenas al modelo en su conjunto. La funcién de
consumo se presenta en la Ecuacién 1.3 y la del ingreso nacional disponible en la Ecuacién
1.4.

Adicionalmente, el modelo asume que una proporcién considerable del consumo esta
financiado por el sistema bancario regional a través de instrumentos de crédito que ponen
a disposicidén de las familias. De esa forma se ha incluido el costo de financiamiento del
gasto de las familias mediante una tasa de interés activa real. Asi, se espera que el
consumo sea funcién negativa de dicha tasa de interés. De otra parte, siendo el ahorro un
bien sustituto del consumo, al incrementarse las tasas de interés pasivas, se esperaria que
se redujese el consumo. Asi, en el corto plazo, se asume que entre las tasas de interés
pasivas y el consumo exista una relacion inversa.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 7
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Grafico 1.3

Centroaméricay Republica Dominicana:
Consumo regional a precios constantes vs.
Ingreso Nacional Disponible regional a precios constantes
(tasas de variacion)
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Ecuacion 1.3
Vek=6¢+83 Vindk + 8,Vtip + a, (ck — 8yindk — 8ytiar),_q + uck
donde,
ck = consumo regional a precios constantes;
indk = ingreso nacional disponible regional a precios constantes;
tip = tasa de interés pasiva promedio regional;

1% = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.

Como se indicé arriba, se propone una relacion de largo plazo entre el ingreso nacional
disponible con el producto interno bruto real y las transferencias corrientes (Ecuacién
1.4).

|
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Ecuacion 1.4
indk = ny + n,pibk + n,tr + gindk
donde,

tr = transferencias corrientes regionales a precios constantes;

gindk = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.

1.4 Funcion de Exportaciones

A diferencia del MMR de Blanco, et. al (2007), en esta version del modelo se ha sustraido
de las exportaciones totales de la region, las correspondientes al mercado intrarregional,
obteniéndose como variable enddgena las exportaciones extrarregionales a precios
constantes. Uno de los principales determinantes de las exportaciones extrarregionales lo
ha sido el PIB de los principales socios comerciales no incluyendo a los Estados Unidos. La
relacién directa de ambas variables se aprecia en el Grafico 1.4

Grafico 1.4

Centroaméricay Republica Dominicana:
Exportaciones Extrarregionales a precios constantes vs.
PIB de socios comerciales de laregién a precios constantes
(tasas de variacién)
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Adicionalmente, en el vector de variables exégenas, se ha considerado la demanda de los
Estados Unidos por bienes producidos en la regic’mz. Como variable de precios relativos se
ha utilizado el tipo de cambio real multilateral. Una depreciacidn en el tipo de cambio real

2 . . . . .
Esta variable es equivalente a las compras que realizan los Estados Unidos de bienes generados en la
region, esto es, la demanda externa efectiva. Dicha variable esta determinada por la evolucion de la

actividad econdmica y el consumo de los Estados Unidos.
——
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generaria un incremento en las exportaciones regionales. La ecuacion 1.5 expresa la
relacion de corto plazo, la velocidad de ajuste a,y, y la relacion de largo plazo.

Ecuacion 1.5
Vxk=ko+ic3 Vxk_us + k4 Vpibk_sc + a, (xk — Kyxk_us — kytcr — kspibk_sc),_q + p**
donde,
xk = exportaciones extrarregionales a precios constantes;

xk_us = demanda de los Estados Unidos por bienes producidos en la regién a precios
constantes;

pibk_sc = producto interno bruto de los principales socios comerciales de la regidén a
precios constantes;

tcr = tipo de cambio real de la region.
p** = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.
1.5 Funcion de Importaciones

En forma similar al tratamiento dado a las exportaciones, a las importaciones totales de la
region les fue deducido el valor de las importaciones intrarregionales. De esa forma se
obtuvo, como variable enddgena, las importaciones extrarregionales que equivalen a las
importaciones de bienes y servicios provenientes de fuera de la regién. Como variables
exogenas en la ecuacidon de largo plazo, se consideraron al producto interno bruto
regional y los términos de intercambio (Ecuacidon 1.6). Con el producto interno bruto
regional se observa una relacién positiva como la del Grafico 1.5.

Con los términos de intercambio se espera una relaciéon negativa. La logica es que al
aumentar los precios de las importaciones y deteriorarse los términos de intercambio, los
oferentes de productos importados estan interesados en ofrecer mds de ese tipo de
bienes a los consumidores domésticos, lo cual incrementa las importaciones de bienes y
servicios. En ese sentido, se espera que, en el largo plazo, este efecto supere al
proveniente de la sustitucion de productos domésticos por importados que harian los
consumidores domésticos. En el corto plazo, ademads del producto interno bruto, se
incluye la inflacidn de los principales socios comerciales, de donde se espera una relacion
inversa con las importaciones. Es decir, en el corto plazo, se espera que el efecto
sustitucion de bienes domésticos por importados sea mayor al proveniente de una mayor
oferta de bienes importados.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 10
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Grafico 1.5

Centroaméricay Republica Dominicana:
Importaciones extrarregionales a precios constantes vs.
PIB regional a precios constantes
(tasas de variacién)
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Ecuacion 1.6

Vmk=Ao+A3 Vpibk + A4Vps + a, (mk — A pibk — Apti),_q + ™
donde,
mk = importaciones extrarregionales a precios constantes;
ps = precios al consumidor de los principales socios de la regién;
ti = términos de intercambio regionales;
,umk = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.
1.6 Funcion de Precios

De acuerdo con la evidencia del Grafico 1.6, un componente elevado de la variabilidad de
la inflacion regional estd explicado por la inflacion de los socios comerciales. Esto muestra
gue una proporcion elevada del proceso inflacionario regional es de origen importado.
Asimismo, existen otras variables que podrian incidir en el comportamiento de la inflacién
regional, como el tipo de cambio nominal regional y la brecha del producto. Para todas las
variables en mencidn se espera una relacidn positiva. En el corto plazo, se incluyé ademas,
los precios del petrdleo durante el periodo 2003 — 2007 para recoger el impacto que ha
tenido dicha variable en la inflacidn de los ultimos afios. La ecuacion 1.7 incluye la relacién

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 11



Modelo Macroeconométrico Regional Il

de corto plazo, la relacién de largo plazo y la velocidad de ajuste a través del parametro

a,.
Grifico 1.6
Centroaméricay Republica Dominicana:
Precios al consumidor regional vs.
Precios al consumidor socios comerciales
(tasas de variacion)
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Ecuacion 1.7
Vp =vo +v4Vps + vsVten + veVpp + v,Vp,_1 + a,(p — vips
— vyten— v3pibk_gap), 4 + pP
donde,

p = precios al consumidor regional;

tcn = tipo de cambio nominal regional;

pp = precios internacionales del petrdleo;

pibk_gap = brecha del producto regional;

U™ = término de error con supuestos de media cero y varianza constante.

A manera de resumen del presente capitulo, se han presentado las principales relaciones
funcionales del MMR II, el cual incorpora una ecuaciéon para el producto, y cuatro
ecuaciones para los componentes de la demanda agregada: consumo privado, inversion,
exportaciones e importaciones. El gasto publico es considerado exdgeno en el modelo. La
liquidez también es considerada exdgena ya que se asume depende, en buena medida, de
los flujos de capitales que ingresan y egresan de la economia, convirtiéndose en una
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variable de control en el modelo®. Adicionalmente, se incluyé una funcién de precios
regionales. Las funciones de demanda agregada provienen de un modelo IS-LM para una
economia pequena y abierta al comercio internacional y a los flujos internacionales de
capital. En el siguiente acdpite se expondra la interrelacidn macroecondmica entre las
variables.

Il. Determinacidon del Crecimiento Econdmico e Inflacion Regional segun el
MMR Il

El MMR Il considera a la regién como un solo pais con una economia pequeiia y abierta al
comercio internacional y al movimiento internacional de capitales. Desde esa perspectiva,
las condiciones macroecondmicas internacionales determinan en su mayor parte, el
comportamiento tanto del crecimiento econémico como de la inflacion regional. La actual
crisis financiera internacional que ha desatado una recesién econdmica en los Estados
Unidos y en los principales socios comerciales de la regidn, ha incentivado el estudio de
los canales a través de los cuales se transmitiria hacia el crecimiento econémico regional4.

El Diagrama 2.1 ofrece una sintesis de como un shock en la economia de los Estados
Unidos y de cambios importantes en las principales variables macrofinancieras en el
ambito internacional impactarian en la regidon. Cambios en el mercado laboral, la
demanda externa, el consumo e inversién de los principales socios comerciales de la
region impactarian en las exportaciones de bienes y servicios, las remesas familiares, el
turismo y la inversidon (doméstica y extranjera). Estas variables se encuentran intimamente
ligadas al desempefio de la actividad productiva regional.

Asimismo, modificaciones en los precios de los activos y materias primas en el dmbito
internacional juegan un rol fundamental en la determinacién de precios internacionales.
Primero inciden en los precios del petréleo y alimentos. En segunda instancia, estos
cambios se trasladan hacia la inflacién de los socios comerciales de la regidn, impactando
la inflacién regional. Pero ademas, los cambios en los precios del petréleo y alimentos se
trasladan directamente a la inflacidn regional. De otra parte, las variaciones en la brecha
del producto originadas por cambios en el crecimiento econdmico, tienen incidencia en la
inflacidn regional. Las transformaciones en la liquidez del sistema financiero internacional,
la volatilidad e incertidumbre de los mercados, inciden en las condiciones de
financiamiento y costos de fondeo para el sector privado, los cuales a su vez tienen
impactos en el crecimiento econémico regional y en macrovariables como el tipo de
cambio. Existe un efecto traspaso del tipo de cambio hacia la inflacion regional. El
sobrecalentamiento de la economia incide también en la inflacidn regional. Por ello, en el
ultimo acapite se analizara con detalle la razén de sacrificio para evaluar cuantos puntos

* No se desconoce la existencia de una ecuacién de demanda de dinero en funcién de una variable de escala
como el ingreso y otra de un costo de oportunidad como la tasa de interés o los precios. Esta ecuacion
podria ser incluida en otra version del MMR Il, o en la trimestralizacién del mismo.

* Para un andlisis detallado de los canales de transmision véase el estudio de Iraheta (2008) sobre

Transmisién de los Ciclos Econémicos a Centroamérica y Republica Dominicana.
|
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porcentuales del producto deben sacrificarse para reducir la inflacidn en un punto
porcentual.

Diagrama 2.1

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:
DETERMINACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION REGIONAL SEGUN EL MMR 11V

Mercado laboral, demanda Liquidez del sistema

externa en economias Precio de activos y financiero internacional,
avanzadas y consumo e materias primas incertidumbre y
inversion de principales socios volatilidad
comerciales de CARD J

Precios del petréleoy

1 l alimentos

Exportaciones de Remesas : -
. . - Turismo Inversién
bienes y servicios familiares
Inflacién en los socios

| comerciales

Financiamientoy costos
de fondeo para el sector
privado

Crecimiento econémico 9 o
) Brecha del producto Infl Reg|
regional

Tipode cambio

1/ Modelo Macroeconométrico Regional, segundo corrimiento.

lll. Actualizaciones del MMR

El periodo de la muestra utilizado para el calculo de los parametros de largo y corto plazo
del MMR original fue 1970 — 2006. Con esa informacion se pronosticé 2007 — 2008. Para el
MMR 11, el tamafio de la muestra se amplié a 2007, y con los parametros estimados, asi
como con el resto de supuestos para las variables exdgenas, se pronostico el crecimiento
econdmico y la inflacion regional para 2008 — 2009.

3.1 Nuevas variables estimadas para el MMR Il

La actualizacién del MMR tuvo en cuenta algunas mejoras originadas en la sustitucion de
variables relevantes para la funcion del producto y precios, entre otras. La funcién del
producto del MMR original contenia, como variable explicativa, el PIB de Estados Unidos,
gue, como se sabe, contiene una serie de productos que no estdn directa ni
indirectamente vinculados al PIB regional. Por esa razén, se sustituyo el PIB de los Estados
Unidos por el consumo de bienes no duraderos de dicho pais, dado que para esta ultima
variable demostrd su mayor vinculacién con la actividad productiva regional. En el Cuadro
3.1 se aprecian las modificaciones realizadas al conjunto de funciones del MMR.

Otras sustituciones de importancia tuvieron lugar en las funciones de exportacién e
importacion. En ambas se estimd el valor del comercio exterior extrarregional. La
estimacion implicd la sustraccidon del valor de las exportaciones e importaciones
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intrarregionales a las exportaciones e importaciones totales. Dicha modificacién es
consistente con la vision de la regién como un Unico pais.

Cuadro 3.1

Comparacion de Variables Utilizadas en el MMR y MMR I v

Funciones MMR MMR Il

PIB regional (enddgena) PIB regional (enddgena)

PIB de Estados Unidos Consumo de bienes no duraderos de los Estados Unidos
Producto ) ) ‘ ) ) ) ) )

Dinero en sentido amplio regional Dinero en sentido amplio regional

Formacion bruta de capital regional Formacion bruta de capital regional

Formacion bruta de capital regional (enddgena) Formacion bruta de capital regional (enddgena)

PIB regional PIB regional
Inversion Tasa de interés activa regional Tasa de interés activa regional

Tasa de interés activa nominal regional

Precios del petrdleo deflactados por precios regionales

Tasa de interés activa nominal regional

Precios del petrdleo deflactados por precios regionales

Consumo Privado

Consumo privado regional
Ingreso nacional disponible regional
Tasa de interés activa regional

Precios al consumidor regional

Consumo privado regional
Ingreso nacional disponible regional
Tasa de interés activa regional

Tasa de interés pasiva nominal regional

Exportaciones totales
PIB de Estados Unidos

Exportaciones extrarregionales

Exportaciones de la region a los Estados Unidos

Exportaciones Términos de intercambio regionales PIB de los principales socios comerciales
Variable intervencion (rampa) Tipo de cambio real regional
Variable intervencion ligada al PIB de Estados Unidos
Importaciones totales Importaciones extrarregionales
Importaciones PIB regional PIB regional
Precios socios comerciales Términos de intercambio regionales
Precios socios comerciales
Precios al consumidor regional Precios al consumidor regional
Tipo de cambio nominal regional Tipo de cambio nominal regional
Precios socios comerciales Precios socios comerciales
Precios

Brecha del producto regional
Variable intervencion ligada a precios del petrdleo

Variable intervencion ligada a precios al consumidor

Brecha del producto regional
Variable intervencidn ligada a precios del petrdleo

Variable intervencion ligada a precios socios comerciales

1/ Todas las variables son a precios constantes o en términos reales a menos que se especifique lo contrario.

De otra parte, en la funcién de exportaciones, expertos internacionales habian sefialado
que el PIB de los Estados Unidos entraba en el MMR determinando tanto la funcién del
producto como la de las exportaciones, razén por la cual, sugerian realizar algln ajuste. En
ese sentido, se decidid utilizar una variable vinculada con la demanda externa relevante
para la regién, y como variable proxi se utilizd el valor de las exportaciones hacia los
Estados Unidos. Asimismo, dada la creciente importancia que el resto de mercados ha
adquirido para la region, se utilizé, como variable exdgena, el PIB de los socios comerciales
distintos de los Estados Unidos.
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De otra parte, en el MMR original, la funcion de exportaciones de largo plazo aparecia
explicada por una serie de componentes deterministicos tedricamente eran incorrectos.
Por ejemplo, una variable de intervencion tipo rampa que se hacia presente a partir de los
afios en los que la region realizdé importantes reformas econdémicas y financieras (afios
1990s) fue obviada. Estos elementos ya no estan presentes en el MMR Il. Por ultimo, en la
funcién de exportaciones, se incluye el tipo de cambio real regional como variable
explicativa. En la funcion de importaciones se incluyd, como variable explicativa, la
relacion de términos de intercambio. En ambas funciones, dichas variables no estaban
presentes con anterioridad.

3.2 Actualizacion de series regionales

La actualizaciéon de las variables del MMR original estuvo también ligada a las series
utilizadas para la estimacién de los pardmetros de largo y corto plazo de las seis
ecuaciones de comportamiento. En particular, las modificaciones se justificaron dado que
tres de los seis paises miembros del CMCA actualizaron durante 2008, la base vy
metodologias para la estimacidn de sus cuentas nacionales, a saber: Guatemala modificé
la base de 1958 a 2001; Honduras de 1978 a 2000; y Republica Dominicana de 1970 a
1991 (Cuadro 3.2).

Cuadro 3.2

Centroamérica y Republica Dominicana: Aifos base de las
Cuentas Nacionales

Cuentas Cuentas

Pais Nacionales Nacionales
utilizadas en el utilizadas en el

MMR MMR 11

Costa Rica 1991 1991
El Salvador 1990 1990
Guatemala 1958 2001
Honduras 1978 2000
Nicaragua 1994 1994
Republica Dominicana 1970 1991

La metodologia para obtener series regionales a precios constantes en moneda extranjera
fue la siguiente:

Paso 1. A partir de las estadisticas de los bancos centrales, la mayor parte, publicadas en
sus respectivos sitios Web, se obtuvieron las series para la oferta y la demanda agregada a
precios corrientes y constantes en moneda nacional.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 16



Modelo Macroeconométrico Regional Il

Paso 2. Se realizaron los empalmes de las series, dependiendo de su longitud a fin de
obtener las muestras balanceadas para todos los paises.

Paso 3. Se obtuvieron los deflactores implicitos para cada variable dividiendo precios
corrientes entre constantes.

Paso 4. Se anclaron los deflactores a 2000, aio seleccionado como base, Unicamente para
fines de agregacion.

Paso 5. Se obtuvo las series a precios constantes en moneda nacional dividiendo las series
a precios corrientes por los deflactores base 2000.

Paso 6. Se dividio las series a precios constantes por el tipo de cambio de 2000 para
obtener las series a precios constantes en ddlares.

Paso 7. Con el objetivo de obtener series agregadas para la regién, se sumaron las series
para todos los paises a precios constantes en délares.

Para la obtencién de indicadores o macroprecios para el dmbito regional, se utilizd
promedios simples y ponderados. Los promedios simples se emplearon para las series de
tasas de interés activas y pasivas nominales. Los promedios simples se justificaron debido
a la poca divergencia existente entre las tasas de interés, asi como por la inexistencia de
informacién balanceada para todos los paises. Una vez calculadas las tasas de interés
activas y pasivas regionales nominales se obtuvo las tasas de interés activas y pasivas
regionales reales restando la inflacién regional.

El tipo de cambio nominal regional se estimé como un promedio ponderando de los tipos
de cambio nominales de los paises. Los ponderadores utilizados se basaron en el peso de
las economias a partir de metodologias que emplean indices de paridad de poder de
compra. Similar metodologia se utilizé para el calculo del indice de precios al consumidor
regional.

Para el cdlculo del producto interno bruto a precios constantes de los principales socios
comerciales, se utilizé un promedio ponderado con base en el peso del comercio regional
con dichos paises. Esta misma metodologia se empled para calcular el indice de precios al
consumidor de los principales socios comerciales.

Los términos de intercambio regionales se obtuvieron de la divisién del deflactor de las
exportaciones extrarregionales entre el deflactor de las importaciones extrarregionales. A
su vez el deflactor de las exportaciones (importaciones) extrarregionales, se obtuvo de la
division de las exportaciones (importaciones) a precios corrientes entre las exportaciones
(importaciones) a precios constantes. Contando con la informacién estadistica, se aplicé la
metodologia econométrica que se detalla en el siguiente acéapite.

IV. Metodologia econométrica utilizada
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La metodologia econométrica utilizada se fundamenta en los modelos de correccion de
errores. La representacion bdsica de un MCE es de la siguiente forma:

Ecuacion 4.1

Vye = Bo + B3Vxe + B4Vzy + a(y — B1x — B22)—1 + Us

mce

donde,

V es el operador de rezagos, a es la velocidad de ajuste de corto plazo ante
desalineamientos temporales de la variable enddgena respecto de su relacidon de largo
plazo y el mce es el mecanismo de correccidon de errores o relacién de cointegracion de
largo plazo.

Este tipo de modelos se utilizan en series de tiempo que se sabe no son estacionarias pero
gue cointegran. Por ello, es necesario aplicar pruebas de raices unitarias y cointegracion a
las series. Estas pruebas fueron aplicadas a todas las series en el modelo concluyendo que:

1. Todas poseian al menos una raiz unitaria en nivel, es decir, eran no estacionarias
en nivel.

2. Se obtuvo al menos una relacién de cointegracién para las ecuaciones del
producto, los precios y las cuatro ecuaciones de la demanda agregada del MMR II.

El modelo de correccién de errores restringe a la variable endégena a converger a su
senda de equilibrio. El modelo muestra la velocidad de ajuste de retorno al equilibrio
cuando la variable enddgena -debido a choques exdgenos- diverge de su trayectoria. La
velocidad de ajuste estd representada por el coeficiente a el cual debe ser negativo para
asegurar la convergencia al equilibrio. Por ejemplo, en la ecuacién 4.1, si la variable
endogena crece por arriba de su relacion de equilibrio, hard que el mecanismo de
correccion de errores sea positivo, pero como a es negativo, el mecanismo se
transformara en negativo, obligando en el corto plazo a la variable enddgena a disminuiry
retornar al equilibrio. Por el contrario, si la variable endégena crece debajo de su relacion
de equilibrio, el mecanismo sera negativo, pero como a es negativo, el mecanismo se
transformara en positivo, haciendo que en el corto plazo la variable endégena aumente y
retorne nuevamente al equilibrio.

Los MCE se pueden estimar mediante la aplicacion de vectores de correccion de error
proporcionado por el software EViews, el cual estima simultaneamente los coeficientes de
la relacion de largo y corto plazo, incorporando el mecanismo de correccion de error en la
expresion de corto plazo para obtener el coeficiente de velocidad de ajuste.

Asimismo, los MCE pueden estimarse mediante el método de dos etapas de Engle-
Granger. En la primera etapa se estima la relacion de cointegracion, de equilibrio o de
largo plazo. Luego se obtiene el mecanismo de correccién de error, y en una segunda
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etapa, se calculan los parametros de la relacion de corto plazo, incluyendo el mecanismo
para obtener la velocidad de ajuste. En esta investigacion, el MCE se ha obtenido a través
del método Engle-Granger.

Luego de que se obtuvieron las relaciones estables de largo y corto plazo, se procedid a
construir un modelo para la resolucién simultanea de los prondsticos para 2008 y 2009.
Para ello se definieron los supuestos basicos para las variables exégenas. Asimismo, se
procedid a simular distintos escenarios de comportamiento de las variables exdgenas en el
modelo, para contar con un piso y un techo para variables relevantes para la regién como
el crecimiento econdmico y la inflacidn.

V. Principales resultados
5.1 Estimacion de parametros

Los parametros fueron estimados aplicando modelos de correccién de errores utilizando
el método de Engle-Granger de dos etapas. Se empled el software EViews. En la primera
etapa se estimoé la relacién de cointegracién utilizando vectores autorregresivos; luego se
estimd el mecanismo de correccidn de errores para cada ecuacién, y en una segunda
etapa, se calculé los parametros de la ecuacidon de corto plazo. Ademas de verificar la
existencia de una ecuacién de cointegracién, se hizo un minucioso estudio, en todas la
ecuaciones, de la significancia estadistica de los parametros y de las condiciones sobre los
errores, como normalidad, no autocorrelacién, estabilidad y homoscedasticidad.

En el largo plazo, el producto interno bruto regional estuvo cointegrado con el consumo
de los Estados Unidos, el dinero en sentido amplio regional y la formacidn bruta de capital
regional. En el corto plazo, la relacién fue estadisticamente significativa con el dinero en
sentido amplio y la inversién. Los resultados se presentan en la ecuacién 5.1.

Ecuaciéon 5.1

Ppibk = 0.481+ 0.117 Mdk + 0.213Vik — 0.137(pibk — 0.825ckus — 0.233dk
— 0.176ik);_1 + 0.029D95 + 0.054D00

Por su parte, la formacion bruta de capital resultd, en el largo plazo, correlacionada
positivamente con el producto interno bruto y negativamente con la tasa de interés activa
real. En el corto plazo, también estuvo asociada positivamente con el PIB y ademas,
negativamente con la tasa de interés activa nominal y los precios del petréleo relativos a
los precios al consumidor regionales. Esta ultima variable actia en el modelo como una
medida del riesgo que asumen los inversionistas (Ecuacion 5.2).

Ecuacion 5.2
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Vik=— 0.079 + 3.199 Ppibk — 0.142 Vppk — 0.008 Vtia — 0.079(ik — 0.84pibk
+ 0.011tiar);_4

La funcion del consumo privado estuvo, en el largo plazo, directamente asociada con el
ingreso nacional disponible e inversamente con la tasa de interés activa real. El supuesto
basico es que el consumo posee una relacidon negativa con el costo de financiamiento; por
ello, el vinculo entre el consumo privado y la tasa de interés activa real es negativa. En el
corto plazo, fue igualmente significativo el pardmetro del ingreso nacional disponible. La
tasa de interés pasiva fue estadisticamente significativa en el corto plazo. La relacién
inversa se justifica, en tanto un bien alternativo para el consumo, lo constituye el ahorro
de las familias (Ecuacion 5.3).

Ecuacion 5.3
Vck = 0.107 + 0.236 Vindk,_; — 0.005Vtip,_4 — 0.217(ck — 0.987indk + 0.01 tiar),_4

Las exportaciones resultaron explicadas, en el largo plazo, por la demanda externa del
mercado de los Estados Unidos, por el tipo de cambio real y la evolucidon del producto
interno bruto de los principales socios extrarregionales (excluidos los Estados Unidos). En
el corto plazo, hay una asociacién positiva con la demanda de los Estados Unidos y el PIB
de los socios comerciales (Ecuacion 5.4).

Ecuacion 5.4

Vxk=0.106 Vxk_us + 1.719 Vpibk,. — 0.188(xk — 0.578xk_us — 0.348tcr
— 0.661pibky.y, , — 0.174D91 — 0.196D80

La oferta de importaciones al mercado regional estuvo ligada, en el largo plazo, con el
ritmo de actividad productiva de la regién. Asimismo, resultd estadisticamente
significativa, aunque en forma inversa, a los términos de intercambio. Desde Ia
perspectiva de oferta de importaciones, al incrementarse el precio de las importaciones y
deteriorarse los términos de intercambio, se incentiva a los proveedores a ofrecer una
mayor cantidad de productos de origen importado a la regidén. En el corto plazo, la
relacion entre las importaciones y el producto doméstico fue igualmente significativa. No
obstante, en el corto plazo, incrementos en la inflacién de los socios comerciales
implicaria una sustitucién de la oferta de importaciones por productos generados
domésticamente (Ecuacion 5.5).

Ecuacion 5.5

Pmk=2.029 Vpibk — 0.652 Vps,_; + 0.127(mk — 1.279pibk + 0.888ti),_, + 0.141D82
+0.097D98 — 0.043D06
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En el largo plazo, los precios al consumidor estuvieron estadisticamente vinculados con los
precios de los socios comerciales, el tipo de cambio nominal y la brecha del producto. El
efecto traspaso es positivo y relativamente elevado para la regiéon. De otra parte, en el
corto plazo, existe un proceso inflacionario inercial; ademas, ocurre una incidencia de la
inflacién de los socios comerciales en la inflacion doméstica regional; también, un efecto
traspaso del tipo de cambio inferior al del largo plazo; y una baja incidencia de los precios
del petrdleo sobre la inflacién doméstica (Véase ecuacién 5.6).

Ecuacion 5.6

Vp = 0.178Vp,_1 + 0.784Vps + 0.39Vtcn + 0.116Vpp * D0307 + 1.417Vps
* D8891 — 0.154(p + 5.157 — 1.301ps
— 0.853 tcn — 0.404 pibk_gap);_4

5.2 Proyecciones y Simulaciones
a. Supuestos

La modificacién de las variables que ingresan en las funciones de oferta y demanda
agregada, ha representado la asignaciéon de supuestos a un mayor niumero de variables
exdgenas de las que se asignaban en el MMR original. Por ello, a fin de obtener
proyecciones para 2008 y 2009 en un escenario basico, se otorgaron los valores descritos
en la Cuadro 5.1 a las variables exdgenas. Dichas variables fueron clasificadas en
regionales y extrarregionales. Para ello, se consulté informacion de organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Departamento de Energia de
los Estados Unidos. Asimismo, se corrieron modelos ARIMA para obtener estimaciones de
algunas variables regionales. En otras, se aplicé el criterio de experto.
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Cuadro 5.1

Centroamérica y Republica Dominicana:
Supuestos para Variables Exégenas del Escenario Basico del MMR 11

(tasas de variacion) y

2007 2008 2009
Regionales
Dinero en Sentido Amplio 8.01% -3.44% 0.00%
Tipo de Cambio Nominal 0.54% 2.58% 5.39%
Términos de Intercambio -1.47% -3.00% -1.00%
Tasa de Interés Activa 13.60 15.50 16.00
Tasa de Interés Pasiva 6.10 8.66 9.00
Gasto Corriente de Gobierno 5.74% 6.00% 5.00%
Transferencias Corrientes de la Balanza de Pagos 0.89% -0.81% 0.00%
Extrarregionales
Consumo de Bienes no Duraderos de los Estados Unidos 2.47% 1.38% -0.70%
Precios Internacionales del Petréleo 9.60% 51.68% -8.79%
Precios al Consumidor Principales Socios Comerciales 3.20% 4.18% 2.16%
Tipo de Cambio Nominal Socios Comerciales -0.93% -2.21% 2.97%
Demanda de Bienes Regionales de los Estados Unidos -1.79% 3.61% -1.59%
Producto Interno Bruto de los Socios Comerciales 3.88% 2.61% 1.22%

1/ Con excepcién de las tasas de interés.

b. Proyecciones y Simulaciones

Con los supuestos del Cuadro 5.1 se estimé proyecciones para el escenario basico que se
presentan en el Cuadro 5.2. Este escenario no presupone ninguna intervencién de politica
monetaria, financiera o fiscal para modificar el rumbo de los condicionantes de Ia
actividad econdmica y la inflacion. Los resultados mas sobresalientes son una estimacién
para la variacién anual del PIB real regional de 4.7% para 2008 y de -1.6% para 2009; y una
inflacién de 13.4% para 2008 y de 4.8% en 2009.

El escenario con politica supone la existencia de una inyeccion de liquidez en el ambito
regional de 5 puntos porcentuales y un incremento en el gasto publico a precios
constantes de 7 puntos porcentuales. Se supone ademas, que estas modificaciones en la
conduccién de la politica macroecondmica ocurren en 2009. Los resultados implican que
el PIB real regional tendria una variacién anual de 0.2% en 2009 y que la inflacion no
tendria impactos contemporaneos. Esto es asi, puesto que la funcién de precios incluye la
brecha en el producto con un rezago en la relacion de largo plazo, por lo que la expansién
del PIB real tendria efectos en la inflacion de 2010. Sobre la asociacién entre el
crecimiento econdmico y la inflacidn, se ha incorporado un breve analisis de la razon de
sacrificio.

——
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Cuadro 5.2

Centroamérica y Republica Dominicana:
Proyecciones y Simulaciénes Utilizando el MMR I
(tasas de variacion)

Escenario Bdsico Escenario con Politica ¥
Variables 2008 2009 2008 2009
PIB 4.7% -1.6% 4.7% 0.2%
Inversion 15.6% -14.9% 15.6% -8.9%
Consumo Privado 7.2% 6.2% 7.2% 6.2%
Exportaciones 0.7% -32.1% 0.7% -32.1%
Importaciones 8.5% -5.0% 8.5% -1.2%
Precios 13.4% 4.8% 13.4% 4.8%
Ingreso Nacional Disponible 4.9% -1.6% 4.9% 0.2%

1/ Expansion de la liquidez en 5 puntos porcentuales y del gasto publico en 7 puntos porcentuales, ambos en 2009.

5.3 Razon de sacrificio

La razén de sacrificio se define como el porcentaje del producto que debe ser sacrificado
para reducir la inflacién en un punto porcentual. Empiricamente, esta razdn se construiria
colocando en el numerador la tasa de variacion anual del PIB real y en el denominador la
inflacion.

Una primera aproximacién a esta razén lo constituye la simple razén entre el crecimiento
econdmico y la inflacién. Segun el Grafico 5.1 la razén de sacrificio disminuyé fuertemente
en los primeros afios de la actual década y comenzd a incrementarse a partir de 2004. Esta
relacion representa los puntos porcentuales del PIB que deben perderse para reducir la
inflacion en un punto porcentual. Segun esta medicién la razén de sacrificio era
aproximadamente de 1 hacia finales de 2007.
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Grafico 5.1

Centroamérica y Republica Dominicana: Razén de Sacrificio Simple
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Sin embargo, existen otras mediciones mas sofisticadas que pueden emplearse para saber
la razén de sacrificio en una economia. Una de ellas es la empleada por el Banco Central
de Chile (2003) a través de una curva de Phillips. En el caso del MMR Il esta relacion fue
posible obtenerla Unicamente para el largo plazo. De acuerdo con la ecuacién 5.6 la
derivada parcial de los precios al consumidor respecto de la brecha del producto es de
0.404, por lo que la relacién de sacrificio seria 2.5 como se desprende de la siguiente
derivacion:

1 1
Razon de Sacrificio (curva de Phillips) = P = 0404~ 2.5
dpibk_gap

Un articulo de L. Ball de 1994 citado por el Banco Central de Chile (2003) estima la razén
de sacrificio para 28 episodios en nueve paises desarrollados, obteniendo un coeficiente
de sacrificio promedio fue de 1.4 con valores que van desde 0.0 hasta 3.6. Desde esa
perspectiva, la razén de sacrificio para la region de 2.5 con base en una curva de Phillips,
se ubica en los rangos estimados por Ball. Lo anterior significa que en la regién, en
términos promedios, para obtener una reduccidn de 1 punto porcentual en la inflacion, se
requiere una contraccién en el producto de 2.5 puntos porcentuales, una razéon de
sacrificio elevada para las necesidades de crecimiento de economias como las de
Centroamérica y la Republica Dominicana.

5.4 Brecha de liquidez

La ecuaciéon de precios incorpora, en la relacién de largo plazo, la brecha del producto,
expresada como el diferencial entre el producto interno bruto observado menos el
producto potencial estimado a través de su tendencia. Una forma alternativa de definir la
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ecuacidén de precios es sustituir la brecha del producto por la brecha de liquidez,
expresada como la diferencia entre el agregado monetario observado menos su tendencia
de largo plazo. Segun la expresion 5.7, la brecha de liquidez estd denotada por dk_gap.

Ecuacion 5.7

Vp = 0.244Vp,_1 + 0.656Vps + 0.378Vtcn + 0.125Vpp * D0307 + 1.635Vps
* D8891 — 0.024(p + 1.871 — 0.764ps
— 0.808 tcn - 2.295 dk_gap);_1

Los precios al consumidor en la relacién de largo plazo fueron mas sensibles a la brecha de
liquidez que a la brecha del producto. Sin embargo, la relaciéon se vuelve menos estable,
en tanto disminuye notablemente la velocidad de ajuste ante desequilibrios temporales.
Esto pone en evidencia la importancia que han tenido, en el pasado, los excedentes de
liqguidez en la determinacidn de la inflacién regional. Asi también, sefiala las posibilidades
de controlar la inflacién identificando los instrumentos al alcance de la autoridad
monetaria que inciden en los agregados monetarios amplios.

Conclusiones

El MMR Il incorpora una ecuacién para el producto, y cuatro ecuaciones para los
componentes de la demanda agregada: consumo privado, inversidn, exportaciones e
importaciones. El gasto publico es considerado exégeno en el modelo. La liquidez también
es considerada exdgena ya que se asume dependiente, en buena medida, de los flujos de
capitales que ingresan y egresan de la economia, convirtiéndose en una variable de
control en el modelo. Adicionalmente, se incluyd una funcién de precios regionales. Las
funciones de demanda agregada provienen de un modelo IS-LM para una economia
pequefia y abierta al comercio internacional y a los flujos internacionales de capital.

La construccion del MMR Il requirié en primer término, la actualizacion de las series de
tiempo agregadas para la regidon considerada como un solo pais. La actualizacion en el
ambito nacional ha registrado avances importantes en la aplicacién de metodologias de
compilaciéon de informacién de las cuentas nacionales acordes con los estandares
internacionales.

Con base en las perspectivas macroecondmicas mundiales, y utilizando los resultados de
la estimacion de pardametros de las ecuaciones de largo y corto plazo para la oferta y
demanda agregada del MMR I, se obtuvo una proyeccidn para el crecimiento econémico
regional de -1.6% en 2009. Si se activa una politica de inyeccidon de liquidez acompafiada
de una ampliacién del gasto publico, las economias de la regidn podrian crecer en 0.2%
para 2009.

De otra parte, dadas las perspectivas para la variaciéon de los precios del petréleo, la
desaceleracién en la inflacidn en los principales socios comerciales y la reducciéon de la
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brecha del producto, el MMR Il estima una inflacién para 2009 de 4.9%. Segun la ecuacién
de precios estimada, fue posible calcular una razén de sacrificio para la region de 2.5. Esto
significa que para reducir la inflacién en 1 punto porcentual se requiere una disminucién
de 2.5 puntos porcentuales en el producto.

La reestimacion de la ecuaciéon de precios utilizando la brecha de liquidez, pone de
manifiesto la preponderancia, en anos recientes, de los excedentes de liquidez en la
determinacién de la inflacion regional, asi como, las posibilidades de controlar la inflacién
incidiendo sobre las definiciones de dinero en sentido amplio para aquellos bancos
centrales comprometidos con objetivos explicitos de inflacién.

El MMR Il es una herramienta para el entendimiento y medicidon del impacto de variables
extrarregionales en el crecimiento econémico y la inflacién regional. Asimismo, permite
analizar las principales variables macroecondémicas de la region como un solo pais, y
obtener derivaciones de politica macroecondmica que permitan hacer frente a los retos
gue impone la coyuntura de recesidn econdmica en los principales socios comerciales de
Centroamérica y la Republica Dominicana.

Bibliografia

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

Blanco, Carlos, Manuel Iraheta y Miguel Medina (2007). Un Modelo Macroeconométrico
Regional para Centroamérica y Republica Dominicana. Documento de Trabajo SECMCA | -
2307.

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

Fagan, G., Henry, J. and Mestre, R. (2001). An area-wide model (AWM) for the euro area.
Working Paper No.42, European Central Bank, Frankfurt.

Galindo, Luis Miguel y Horacio Cataldn (2003). Modelos Econométricos para los Paises de
Centroamérica. CEPAL, Naciones Unidas. LC/MEX/L.581.

Iraheta, Manuel (2008). Transmision de los Ciclos Econdmicos a Centroamérica y
Republica Dominicana. San José. Julio.

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

Wallis, Kenneth (2007). Macroeconomic Modelling in Central Banks in Latin America.
Working paper for ECLAC/CEPAL, Santiago.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 26



Modelo Macroeconométrico Regional Il

Anexo. Principales Variables Regionales Utilizadas en el MMR II.

obs PIBK IK DK CKUS PP TIA TIP CK INDK XXK PIBK_SC XK_US TCR MXK PS Tl P TCN
1970 28,252.9 4,415.4 20,607.4 47.2 3.4 24,311.7 36,745.2 6,755.9 39.3 3,259.1 100.2 8,268.9 24.8 105.5 2.3 10.9
1971 29,921.3 4,831.3 22,352.4 48.1 3.6 25,060.8 38,526.0 7,589.5 40.9 3,298.1 104.6 8,196.3 25.8 90.4 2.4 10.9
1972 32,046.7 5,196.6 24,491.8 50.2 3.6 26,265.6 41,009.8 8,909.0 43.3 4,132.7 109.7 8,061.8 26.7 91.6 2.4 10.9
1973 34,589.1 5,846.3 26,970.4 51.8 3.9 28,171.5 42,041.8 9,676.1 46.1 4,691.4 111.0 9,284.3 28.5 89.3 2.7 10.9
1974 36,660.1 6,516.4 23,763.8 50.8 10.4 29,299.1 42,8459 9,301.9 46.8 5,537.2 108.1 10,399.6 323 86.9 3.2 11.0
1975 37,591.2 6,863.0 23,269.0 51.6 11.2 30,295.2 42,392.3 9,665.6 47.4 6,474.9 103.3 9,980.2 34.8 93.1 3.6 11.0
1976 40,106.9 7,701.9 27,600.2 54.1 12.7 32,570.1 42,224.6 10,740.5 49.4 6,889.2 100.3 11,140.7 36.7 90.8 3.9 11.0
1977 43,201.4 9,108.2 28,394.1 55.4 14.2 35,764.0 43,199.2 10,754.9 51.2 8,280.8 98.1 13,121.0 38.7 110.1 43 11.0
1978 44,773.5 9,004.7 30,233.4 57.5 14.9 36,630.3 45,498.2 11,530.1 53.7 7,319.6 101.6 13,574.3 40.8 93.8 4.7 11.0
1979 44,575.0 8,456.5 27,754.8 59.0 25.1 35,193.3 43,953.6 13,503.3 56.9 8,019.0 100.0 13,528.8 44.4 86.6 5.2 11.0
1980 44,764.2 8,200.6 23,425.7 58.9 37.9 36,754.1 41,263.0 11,747.5 59.1 8,069.8 96.9 13,755.4 49.5 89.7 6.0 11.0
1981 44,517.0 7,762.6 23,088.7 59.6 36.2 35,358.5 39,383.6 11,9339 61.4 6,886.8 96.9 12,859.0 54.0 84.8 6.7 118
1982 43,170.2 6,554.0 22,260.2 60.2 32.7 18.7 13.6 34,190.0 37,208.5 10,854.4 61.7 5,753.9 94.8 10,182.6 57.1 76.4 7.6 12,6
1983 43,840.3 6,225.5 22,263.4 62.2 30.6 16.0 13.1 34,449.4 37,011.4 11,254.4 61.4 6,172.8 88.8 10,461.0 58.6 77.1 8.4 12.8
1984 44,701.9 6,315.3 22,960.6 64.7 29.4 14.7 11.6 35,465.3 37,066.1 11,582.5 63.2 7,354.8 83.1 11,188.9 60.8 78.1 9.2 13.0
1985 44,568.5 6,255.1 22,179.4 66.4 28.0 15.4 12.0 35,451.2 36,647.2 12,436.1 65.2 4,863.2 89.8 11,023.2 62.7 79.0 113 16.9
1986 45,438.5 6,628.1 22,857.7 68.8 15.0 16.5 129 36,315.0 40,661.8 11,714.2 65.9 5,620.7 117.1 11,806.6 63.2 95.6 13.8 24.2
1987 47,964.6 7,578.1 24,025.8 70.4 19.2 17.1 124 38,100.9 41,927.1 12,814.1 66.9 5,435.9 125.1 13,679.8 64.8 90.9 15.9 28.1
1988 48,947.5 7,728.7 25,353.9 72.8 16.0 18.6 12.7 40,362.3 41,936.6 12,524.0 68.0 5,506.0 126.5 14,254.1 67.3 98.6 19.3 33.0
1989 50,680.0 8,437.2 24,562.1 74.8 19.7 19.2 13.4 41,776.6 42,581.6 13,301.0 70.6 6,088.2 1115 15,515.7 70.2 97.1 233 343
1990 51,066.2 8,089.8 22,261.6 76.0 24.5 22,6 15.1 42,376.5 45,119.3 13,892.7 74.6 6,286.9 128.7 15,433.2 73.5 92.6 315 50.5
1991 52,267.2 7,887.9 21,182.6 75.9 215 27.4 18.5 44,357.5 52,353.7 13,720.8 81.0 6,924.9 1213 15,929.5 76.5 96.9 44.0 63.8
1992 56,097.9 9,790.9 22,728.4 77.4 20.6 215 13.1 48,032.9 58,330.2 14,883.9 83.4 7,486.0 121.4 19,162.0 78.7 95.9 48.5 67.5
1993 59,426.7 11,116.7 22,690.1 79.5 18.5 23.7 13.7 50,794.5 60,831.9 16,210.6 84.0 8,269.5 114.8 21,014.7 80.6 98.8 53.8 69.2
1994 61,423.9 11,747.2 23,793.9 82.2 17.2 23.8 13.0 52,897.7 64,483.2 16,645.1 86.3 9,170.7 112.9 22,608.9 82.7 105.1 59.6 73.0
1995 64,483.1 11,967.9 22,581.9 84.1 18.4 25.0 14.0 55,739.6 67,606.9 18,478.4 86.1 10,465.7 106.3 24,095.0 85.6 106.6 67.4 76.3
1996 66,815.9 11,940.5 23,603.0 86.2 22.1 229 13.6 57,604.5 70,107.3 19,916.6 88.3 11,361.2 102.4 23,960.3 88.9 100.2 74.7 80.6
1997 70,527.6 13,829.7 26,744.0 88.6 20.6 21.2 13.0 60,765.5 74,020.5 22,025.5 91.5 13,675.0 98.1 27,581.0 91.9 103.3 81.8 84.2
1998 74,502.5 16,922.2 28,488.1 92.1 14.4 21.2 12,6 63,701.6 79,295.5 24,068.7 93.9 14,465.1 97.1 32,821.9 94.1 108.0 87.6 89.0
1999 78,244.2 17,409.2 29,945.8 96.3 19.2 215 135 66,172.8 81,706.4 25,848.6 96.2 15,851.3 101.8 33,3106 96.8 104.8 93.1 96.1
2000 81,041.7 17,317.7 30,552.5 100.0 30.3 21.1 12.9 68,037.6 85,575.4 27,526.5 100.0 16,140.9 100.0 34,989.5 100.0 100.0 100.0 100.0
2001 82,587.7 17,471.6 31,644.6 102.0 25.9 19.1 113 70,829.8 86,454.3 26,545.8 100.6 14,848.6 96.9 36,263.2 102.7 101.5 108.1 103.1
2002 85,749.8 18,069.8 32,753.6 104.6 26.1 19.0 10.0 74,694.7 90,402.6 27,634.1 101.2 15,345.8 97.9 37,536.4 104.5 99.4 114.9 108.4
2003 87,975.8 16,944.7 37,812.2 107.9 311 18.6 9.3 76,195.2 93,126.5 29,843.1 102.3 15,789.9 111.0 36,700.4 106.7 95.8 128.6 1323
2004 90,632.1 17,407.4 37,269.8 111.7 415 17.8 9.0 80,171.5 96,344.4 32,027.1 105.5 16,133.6 110.2 39,414.0 109.3 94.2 156.5 154.3
2005 95,874.6 18,168.3 38,826.7 115.5 56.4 16.0 7.8 87,849.5 102,505.5 33,3106 108.1 15,937.9 94.2 42,171.2 112.7 90.8 167.9 136.8
2006 103,009.2 20,413.2 41,605.8 119.7 66.1 14.3 71 95,621.2 111,303.1 35,214.6 112.7 15,870.1 94.5 45,367.9 115.9 89.0 180.6 143.9
2007 109,903.1 22,587.8 45,074.4 122.7 72.4 13.6 6.1 105,062.3 118,503.1 37,218.8 117.1 15,588.6 92.2 48,953.4 119.2 87.7 1933 144.7

R —
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano 27



