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Resumen

Este articulo estudia los determinantes de las fluctuaciones que se observan en la in-
flacion y la produccion agregada. Para examinar ese tema se estimaron dos sistemas
de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) utilizando datos de panel de América
Central. Uno de los modelos incluye los precios y la produccién, mientras que el otro
anade M2y el precio del petréleo a ese sistema. Los resultados de los analisis sugieren
que los precios en esa region se determinan por el lado de la demanda, mientras que la
produccion parece depender principalmente de impulsos de oferta. Ademas, se encon-
tré evidencia de que el precio del petréleo no afecta significativamente el nivel general
de precios en dicha zona.
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Abstract

Using panel data from Central America, this paper studies the determining factors of
inflation and aggregate output fluctuations by estimating two Structural Vector Autore-
gressive (SVAR) models. Price and output variables are included in one of the models,
whereas M2 and the price of oil are additional variables in the other one. Findings of this
study suggest that price is determined by the demand, while output seems to be influen-
ced mainly by the supply shocks in that area. It was also evidenced that the price of oil
does not have a significant impact on the general price level in that region.
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I. Introduccion

Macroeconomia es un area dentro de nuestra disciplina sobre la que no existe consenso.
La naturaleza de los ciclos econémicos es un tema en el cual afloran desavenencias. La
corriente keynesiana, los monetaristas y los nuevos clasicos atribuyen las fluctuaciones
econOmicas a impulsos generados principalmente en el lado de la demanda agregada,
mientras que los seguidores de la escuela de ciclos econémicos reales hacen énfasis
en los determinantes de la oferta agregada, principalmente cambios tecnolégicos, como
los generadores del ciclo. Ese debate sobre las causas de las oscilaciones en la activi-
dad econdémica tiene implicaciones para el sector real de la economia, asi como para las
variables nominales y la inflacién. Si las desviaciones de la economia de su tendencia
de largo plazo dependen de los mismos factores reales que determinan el crecimiento
econdmico, como se plantea en los modelos de los ciclos econémicos reales, entonces
la produccién debe ser determinada por la oferta agregada y los precios por la deman-
da agregada. En la literatura se han estudiado principalmente las implicaciones de las
teorias de los ciclos econdémicos para la dinamica de la produccion agregada y se ha
descuidado el analisis del nivel general de los precios.

En esta investigacion se examinaron los determinantes de la trayectoria de la produc-
cion agregada y el nivel de precios usando datos de panel de seis paises de Centroa-
mérica. Para estudiar ese tema se utilizaron dos modelos de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR) que permitieron identificar econométricamente los impulsos de la
demanday la oferta agregada, usando restricciones de largo plazo como las propuestas
por Blanchard y Quah (1989).

Se hacen dos aportes principales al estudio de los ciclos econémicos. En primer lugar,
se utilizan datos de economias que tienen particularidades que las distinguen de las
economias analizadas. Los datos empleados provienen de una region geografica cuya
estructura econémica no tiene todas las caracteristicas de los paises desarrollados que
se han examinado en la literatura sobre el tema, asi que es relevante examinar si las
teorias sobre las fluctuaciones econdémicas tienen aplicabilidad en paises en vias de
desarrollo.

Ademas, se aporta al debate sobre las causas de la inflaciébn en América Central. Por
ejemplo, en un trabajo preparado por Iraheta, Medina y Blanco (2008) se analiza la
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importancia del precio del petréleo y de los combustibles explicando la inflacion en los
paises de América Central. Los autores encuentran que tanto el precio del petrdleo
como el de los combustibles especifican una fraccion de variabilidad de la inflacion en
esos paises, y que la importancia de cada uno de eso factores comprendiendo el feno-
meno inflacionario depende del pais analizado. De acuerdo a sus resultados el precio de
los combustibles parece ser mas relevante que el del crudo para explicar el fendémeno
inflacionario. Por otro lado, Artana, Catena y Navajas (2007) reportan que la inflacion
en esos paises depende crucialmente de los precios del petrdleo. Sin embargo, esas
dos investigaciones no comparan el papel de los impulsos de la demanda y la oferta
agregada en la determinacién del nivel global de los precios, un asunto que se examina
en detalle en esta investigacion. Ademas, esos dos trabajos estiman los modelos para
cada pais de forma individual, mientras que en este estudio se hacen estimaciones con
datos de panel, lo que permite ainadir precision a los estimados, asi como poder llegar a
generalizaciones para toda la region.

La organizacion del resto del escrito se describe en este parrafo. En la seccién Il se
presenta una discusion general de los fundamentos teéricos de la investigacion y la
evidencia encontrada en los trabajos empiricos sobre el tema. La seccion lll se dedica a
la presentacion de un modelo teérico general y las consideraciones econométricas. Un
analisis preliminar de los datos se encuentra en la seccion IV. Los resultados de las esti-
maciones empiricas se reportan en las secciones V y VI, mientras que la Gltima seccion
contiene las conclusiones del articulo.

II. Fundamentos tedricos y empiricos

En la literatura se pueden encontrar distintas construcciones teéricas que dan cuenta
de la naturaleza de las fluctuaciones que se observan la actividad econémica de los
paises capitalistas y que se refleja principalmente en la produccion real, el nivel de in-
version, el empleo y los precios. Los modelos keynesianos del ciclo econémico resaltan
la funcién de los mecanismos de propagacion de los impulsos y no sus posibles fuentes.
Problemas de coordinacion en los mercados de producto y trabajo, como ajustes incom-
pletos en variables reales o nominales, son planteados como los propiciadores principa-
les de las oscilaciones econémicas. En esas teorias los impulsos se originan principal-
mente en el lado de la demanda, aunque pudieran provenir también del lado de la oferta
agregada. Los monetaristas plantean que el mal manejo de la politica monetaria es la
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causa principal del ciclo econémico. Para los nuevos clasicos, por su parte, solo el com-
ponente inesperado de la oferta monetaria puede generar oscilaciones persistentes
en la actividad econémica. En los modelos construidos por Robert Lucas (véase Lucas
(1972)), en la década de 1970, problemas de informacion en los mercados se utilizaron
como los mecanismos de propagacion de las perturbaciones a través del tiempo y los
sectores econémicos. Esas tres teorias mencionadas comparten el principio de que las
fluctuaciones econdmicas se originan en el lado de la demanda de la economia.

Por otro lado, las teorias de ciclos econémicos reales plantean que los determinantes
del crecimiento econémico en el largo plazo producen el ciclo econémico a corto plazo.
Los modelos principales de esas teorias, como Kydland y Prescott (1982), utilizan los
avances tecnolégicos como la fuente principal de las fluctuaciones econémicas. Por lo
que impulsos de la oferta agregada son los causantes del ciclo en esas teorias, los plan-
teamientos de la escuela de los ciclos econdmicos reales pueden someterse a prueba
empiricamente determinando si las fluctuaciones observadas en las economias capita-
listas provienen del lado de la oferta (OA) o demanda agregada (DA).

Esas teorias sobre el origen del ciclo econémico tienen implicaciones, ademas, para el
comportamiento del nivel general de precios. Como es conocido, una teoria sobre las
causas de la inflacién establece que los factores que la determinan provienen del lado
de la demanda agregada y otra afirma que la misma se genera por el lado de los costos
o la oferta agregada. En el primer caso la inflacion depende principalmente de la expan-
sion del gasto agregado, que puede ser el resultado de politicas fiscales y monetarias
y no existe un debate sobre su aplicabilidad. Sin embargo, en el caso de teoria de la
inflacién empujada por los costos no existe un consenso sobre su validez. Dos articulos
que tratan ese asunto son los de Humphrey (1998) “Historical Origin of the Costs-Push
Fallacy” y Batten (1981) “Inflation: The Cost Push Myth”. Esos autores argumentan que
aumentos en los costos de produccion, como el precio del petrdleo o salarios, pueden
ocasionar incrementos en el nivel de precios general solo en el corto plazo y que afectan
principalmente los precios relativos en el largo plazo. Humphrey y Batten coinciden en
que los aumentos sostenidos en los precios que caracterizan la inflacion no pueden ser
producto de cambios en alguno de los costos de produccion. Un argumento que justifica
esa vision es que ante el aumento en el precio de un producto (como el combustible) los
consumidores tendrian que dedicar una proporcién mayor de su presupuesto a este, por
lo que reducirian la demanda de otros bienes y servicios, provocando mermas en sus
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precios y reduciendo asi el nivel de inflacion. Asi que, el aumento inicial en los precios
de los combustibles pudiera verse contrarrestado por disminuciones subsiguientes en
los precios de otras mercancias.

Otro argumento que se esgrime sobre ese asunto es que si la economia esta cerca de
la produccion de pleno empleo, una reduccion en los costos podria disminuir la oferta
agregada y aumentar los precios a corto plazo. No obstante, esa accion tiene efecto
de mantener la produccion por debajo de su potencial, lo que conduce a excesos de
capacidad de produccion y tal vez acumulacién de inventarios, lo cual ocasionaria que
se incremente el nivel de produccion y por lo tanto se reduzca el nivel de los precios,
anulando asi el efecto inicial.

Como vimos, no existe consenso sobre las fuentes de los ciclos econémicos. Tampoco hay
un acuerdo en cuanto al origen de la inflacion. En los parrafos siguientes se discuten algunos
de los trabajos mas relevantes sobre esos temas. En particular, se reseian aquellos que
utilizan la metodologia escogida en este trabajo para realizar la estimacién econométrica.

El articulo que origind la literatura que persigue distinguir entre los efectos de los impul-
sos de la demanda y oferta agregada sobre la actividad econémica fue: “The Dynamic
Effects of Aggregate Demand and Supply Disturbances”, de Blanchard y Quah (1989).
En ese trabajo los autores plantean un modelo estructural de vectores autorregresivos
(SVAR), compuesto por dos indicadores de la actividad econdmica: la primera diferencia
del logaritmo de la produccion y la tasa de desempleo, al cual le imponen restricciones
de largo plazo para identificar los dos tipos de perturbaciones mencionados.

Blanchard y Quah realizan el analisis con datos trimestrales de Estados Unidos para el
periodo de 1950:2 a 1987:4. Esos autores estiman varios modelos y encuentran que
tanto impulsos en la oferta como en la demanda agregada son capaces de generar fluc-
tuaciones en la actividad econémica. Sin embargo, concluyen que en el corto plazo cam-
bios inesperados en la demanda agregada tienen un impacto mayor sobre la produccion
y el desempleo que los asociados a la oferta. Blanchard (1989) amplia la dimension del
modelo bivariable a uno de cinco variables y sustituye las restricciones de largo plazo
usadas por Blanchard y Quah por la triangulacion contemporanea de los residuos del
sistema. El examen de la dinamica de ese modelo sugiere que las innovaciones de la
demanda dominan las oscilaciones de la economia a corto plazo, mientras que los de
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oferta hacen lo propio con la trayectoria de largo plazo. Esos dos articulos resenados no
examinan la dinamica de la inflacion.

El alcance del examen de ese tema fue extendido por Keating y Nye (1998), quienes,
utilizando datos de 10 paises! para el periodo de 1869 a 1974, sustituyen la tasa de
desempleo por la primera diferencia del nivel de precios en el modelo de Blanchard y
Quah. Los hallazgos del analisis de Keating y Nye varian para algunos paises, pero en
términos generales ratifican los hallazgos de Blanchard y Quah de que los impulsos de
la demanda son mas importantes que los de la oferta agregada para explicar las fluctua-
ciones de la produccion real. Esos autores encuentran, ademas, que los impulsos de la
demanda explican mas del 80% de las variaciones de los precios a largo plazo en ocho
de los diez paises analizados.

Shapiro y Watson (1988) estiman un sistema VAR que incluye las siguientes cinco va-
riables: horas trabajadas, produccion, el precio real del petréleo, la inflacion y la tasa
de interés, usando datos de Estados Unidos para el periodo de la posguerra. Los resul-
tados de la estimacion sugieren que los impulsos de la demanda son los principales
determinantes de la variabilidad en precios en todos los horizontes de prediccion. Ese
tipo de impulso explica entre 90 y 94% de las variaciones en la inflacion, mientras que
al precio del petréleo se le puede atribuir hasta 6,2% de las mismas. Por otro lado, para
el caso de la produccion los impulsos de la demanda explican entre 7,8% y 98% de la
varianza de error de prediccion.

Otro trabajo relevante sobre el tema es el de Ahmed y Park (1992), quienes distinguen
entre impulsos externos e internos provenientes de la demanda y la oferta agregada. El
articulo de esos investigadores utiliza datos trimestrales de siete economias abiertas
de los paises que componen la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) en el periodo 1960-1987.2 Las variables examinadas por esos autores
son: el indice de precios del consumidor, el producto interno bruto real, las exportacio-
nes para cada una de las siete economias, y la produccién (PIB real) de los Estados
Unidos. Esa Ultima variable se utiliza como un indicador de la economia mundial.

1 Las economias analizadas son: Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania, Dinamarca, Italia, Suiza, No-
ruega, Japoén, Francia y Canada.

2 Los paises incluidos en el estudio fueron: Australia, Austria, Canada, Finlandia, Francia, Italia y el Reino
Unido.
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Dichos autores hallan evidencia de que las fluctuaciones en la produccion dependen
principalmente de impulsos internos relacionados con la oferta agregada, mientras que
en el caso de variacion en los precios los resultados no son uniformes para los paises
examinados. A bien corto plazo, al cabo de un periodo, los impulsos de la oferta explican
la mayoria de las desviaciones de los precios de su tendencia de crecimiento en Aus-
tralia y Canada, pero su importancia relativa se reduce a largo plazo. Para otros paises,
como Finlandia e Italia, la importancia relativa de los choques de la oferta en la dinami-
ca de los precios es menor. Los resultados generales indican que, aunque el efecto de
los choques de la oferta sobre los precios parece depender de la estructura econémica
e instituciones de cada pais, estos parecen ser menos importantes que los shocks de la
demanda para explicar la inflacion.

A esa literatura se anade el articulo de Karras (1993), quien investiga la naturaleza
del ciclo econdmico en Estados Unidos. Ese autor utiliza datos trimestrales del periodo
1973 a 1989, y clasifica los impulsos de la oferta agregada en aquellos asociados a
cambios en el precio del petroleo y los de otro tipo, mientras que los de la demanda se
dividen en tres grupos: los asociados a la politica fiscal, los monetarios, y el resto de
las innovaciones de la demanda agregada. También examina impulsos en la tasas de
cambio del délar. En su articulo, Karras estima un modelo VAR estructural basado en
restricciones contemporaneas. Ese sistema incluye: el PNB real, el déficit del Gobierno
federal de los EE. UU. en términos reales, el deflactor del PNB, la tasa de cambio de
DEG por délares, M2 como medida del agregado monetario, y el precio del crudo. Los
hallazgos reportados por Karras implican que las perturbaciones de la oferta agregada
determinan la dinamica de la produccién real, mientras que los de la demanda agregada
explican el nivel de precios, en la economia analizada.

Para el caso de Japon, Mio (2002) estima un sistema SVAR bivariable compuesto por
la tasa de crecimiento del PIB y la inflacion, usando datos trimestrales para el periodo
1970:1 a 1999:1. En ese modelo los impulsos de la demanda y oferta agregada son
identificados imponiendo restricciones de largo plazo sobre las funciones de impulso-
respuesta. Los hallazgos reportados por este autor revelan que las innovaciones del
lado de la demanda agregada son las mas relevantes para explicar las fluctuaciones en
los precios, mientras que las fluctuaciones en el PIB real dependen principalmente de
perturbaciones del lado de la oferta.
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II1. Un modelo teoérico general y la estrategia de estimacion

En esta seccion se presentan los fundamentos teéricos para la estimacion empirica, a
partir de un modelo de oferta agregada y demanda agregada muy general. Ademas, se
discuten los aspectos econométricos de la estimacion y los datos utilizados.

A. Un modelo general

Los libros de textos de macroeconomia intermedia plantean un modelo estatico de la
demanda agregada (Y,,) y oferta agregada (Y,,) que expresa esas dos variables como
funcién del nivel general de los precios (P) y se puede representar como:

S,1

Y, =YP+ B (P-E[P]), By, >0
Y= By + e, @

YDA = BD,O + BD,lp + SDA, BD,l < O

La primera ecuacioén corresponde a la curva de oferta agregada de Lucas, que es verti-
cal (al nivel de empleo pleno, YE?) cuando las expectativas de los precios son correctas
(P = E [P]) y exhibe pendiente positiva si los productores cometen errores cuando predi-
cen los precios. El nivel de produccion de empleo pleno esta sujeto a cambios aleatorios
que pudieran interpretarse como impulsos de tecnologia (g,,)- Ese elemento aleatorio
pudiera estar asociado, también, a cambios en las ofertas de los insumos, que se refle-
jen en los costos y que tengan efectos permanentes sobre Y. La Gltima ecuacion del
sistema (1) es una funcion general de la demanda agregada, cuyo intercepto depende
del acervo monetario y los instrumentos de politica fiscal entre otros factores y exhibe la
pendiente negativa regular de ese tipo de funcion. Esa ecuacion esta sujeta a cambios
aleatorios (g,,) que pudieran ser de naturaleza monetaria (provenientes de la curva LM)
o0 cambios en medidas de politica fiscal y otros parametros de la curva IS.

La forma reducida del modelo (1) implica que los precios y la produccion agregada de-
penden de los impulsos de la demanda y la oferta agregada:
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Bajo el supuesto de expectativas racionales, los impulsos de la demanda agregada
(como los monetarios) tendrian solo efectos transitorios sobre la produccion agregada,
mientras que impactarian de manera permanente el nivel de precios. Por otro lado, las
innovaciones de la oferta agregada se esperaria afecten permanentemente tanto los
precios como la produccion. En el siguiente apartado se discute la estrategia utilizada
para empiricamente identificar esos dos tipos de perturbaciones.

B. Modelos empiricos y su identificacion?®

Una version dinamica del modelo (1) puede ser:

AY, _ O, (L) @,(L)||AY, 4 €ou
AF, ®,,(L) @,,(L) || AP, €pa

t t

Donde AY es la primera diferencia de la serie de la produccion agregada real (PIB real) y
AP es la primera diferencia de un indice del nivel general de precios (el deflactor del PIB),
(p,_j(L) = (pj,lL + (p/.’2L +..+ (pjrp(L) son polinomios en el operador de rezagos L donde p es el

orden de los rezagos. ¢, son los elementos estocasticos asociados a la demanda

DA y 8OA
y oferta agregada, respectivamente.

El sistema (3) se puede invertir para obtener la representacion VMA:

Y g o
¢ Epa
Donde ahora la matriz 6(L) contiene los polinomios en el operador de rezagos. Evaluan-
do 6(L) para L = 1 se obtiene la matriz de multiplicadores de largo plazo (la suma de
todos los coeficientes para cada elemento de la matriz), que al imponerle la restriccion
0,, = O se representa como:

3 Esimportante reconocer que los paises examinados en esta investigacion sufrieron varios cambios ins-
titucionales y econémicos en las Gltimas décadas. Por tanto, una metodologia alterna para evaluar el
tema tratado en este articulo serian los modelos de “Markov-Swtiching regime change” estimados para
las economias individualmente. Este asunto, no obstante, se deja para trabajos futuros.
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H(l)_ 011 O
e, o,

De acuerdo a este esquema de identificacion propuesto originalmente por Blanchard y
Quabh (op. cit.), los impulsos de la demanda afectan permanente los precios, pero no la
produccion, mientras que los shocks de la OA tienen impactos permanentes en las dos
variables del sistema.

Ademas de estimar el modelo (1) en esta investigacion, se ampli6 el sistema para incluir
dos variables adicionales: el precio del petréleo (CR) y el acervo monetario (M). La pri-
mera variable es uno de los determinantes de la oferta y la segunda afecta la demanda
agregada. Usando las letras griegas como parametros de forma analoga al primer siste-
ma, las representaciones VAR y VMA de ese sistema estan dadas por:

ACR, | [o, (L) ¢,(L) ¢, (L) ¢,L) ]ACR,

t

&g
AY 1 _1oa(L) @n(L) @u(L) @u(L) | AY, | 10 "
AM, | | @u(L) (L) (L) @ (L) | AM, | | &y,

AP, o.(L) @,(L) ¢ L) ¢,L)| AP, Enis

Y,
ACRI gw’.l
AY g .
t _ F(L) 04t (4 )
AM, Evy
AP, gDA,t

Para lograr la identificacion del modelo se utilizaron restricciones de largo plazo y con-
temporaneas. La matriz (5) muestra el patron de las restricciones de largo plazo.

Yo 0 0 0
F(l)z 721 7/22 O O
7/31 7/32 7/33 0
7/41 7/42 7/43 7/44

(5)
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Estas restricciones implican que:

i. Ninguno de los cambios inesperados en el sistema afecta el precio del petrdleo en el
largo plazo.

ii. Las perturbaciones de la demanda agregada (incluyendo las monetarias) no afectan
permanentemente la produccion.

iii. Los precios no afectan permanentemente el agregado monetario.

Para examinar la robustez del sistema con respecto a esas restricciones se realizd una
segunda identificacion basada en las relaciones contemporaneas. La siguiente matriz
muestra el patron de esa identificacion:

¥, 0 0 0
Yu Vn 0 0
Vi Vw Vs O
Yoo Ve Ve Vi

I'(0) =

La matriz 6 esta basada en lo siguiente:

i. Elprecio del petréleo es la variable mas exégena del sistema, por lo que no se afecta
contemporaneamente por las demas variables.

ii. Los preciosy el acervo monetario no se afectan contemporaneamente por la produc-
cion.

iii. Los precios no afectan al acervo monetario en términos contemporaneos.

Un analisis de causalidad de Granger, que se presenta en la seccion lll, evidencia la
pertinencia de esas Ultimas restricciones impuestas.

C. Los datos y estimadores

Los modelos se estimaron con un panel de datos de los siguientes seis paises de Améri-
ca Central: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. Las ob-
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servaciones son anuales y se extienden desde 1969 hasta 2011.% Se utilizé el producto
interno bruto real per capita como la medida de la produccion agregada, su deflactor
se us6 como el indicador del nivel de los precios y M2 como el agregado monetario, y
las series provienen de la base de datos del Banco Mundial. El West Texas Intermediate
(WTI) fue el indice de precio del petréleo empleado. Los datos del costo del crudo se
obtuvieron del Banco de la Reserva Federal de la region de St. Louis, Estados Unidos.

En la estimacion de modelos dinamicos con datos de panel no existe un estimador do-
minante en términos de todas las propiedades estadisticas, por lo tanto la decision de
cual utilizar no es sencilla. La mayoria de los estimadores que se utilizan bajo esas cir-
cunstancias, como los construidos por Arellano y Bond (1991) y Arellano y Bover (1995),
han sido desarrollados para usarse con paneles de datos microecondémicos que se ca-
racterizan por tener un grupo grande de unidades de corte transversal (N) y un tiempo
(T) corto. No obstante, en las aplicaciones macroeconémicas sucede lo contrario.

Judson y Owen (1999) encuentran, en experimentos Monte Carlo, que con un tamano de
serie moderado (T de 10 a 20) los estimadores LSDV (minimos cuadrados con variables
binarias para modelar los efectos individuales) podrian tener un sesgo minimo (5%) en
los parametros asociados a los rezagos de las variables dependientes y de menos de
1% en los parametros asociados a los rezagos de las otras variables del sistema; evi-
dencia adicional para ese resultado es provista por Beck y Katz (2004). Por Gltimo, el
estimador de Arellano-Bond, muy utilizado en la estimacién de modelos dinamicos con
datos de panel, es consistente solo cuando N > T. El panel de datos utilizado en este
articulo tiene la caracteristica de que T > N, por lo tanto se decidié utilizar el estimador
LSDV.

IV. Analisis preliminar de los datos

La estimacion de los dos sistemas de ecuaciones descritos en la seccién anterior re-
quiere que se examine la estacionariedad de las variables que los componen. La tabla
A.1 (en el apéndice) presenta los estadisticos Levin, Lin y Chu e Im, Pesaran y Shin, dos
estadisticos Utiles para examinar esa propiedad de las series econémicas cuando se
usan datos de panel. Los resultados de ese procedimiento implican que todas las varia-

4 NesigualabyTes42.
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bles son I(1). Por otra parte, las pruebas de cointegracion, utilizando el procedimiento
desarrollado por Pedroni para datos de panel, no revelaron evidencia de que las series
del sistema bivariable, ni del modelo ampliado, estén cointegradas.® Por tanto, ambos
modelos estan bien especificados en las primeras diferencias.

Para examinar las relaciones contemporaneas entre las variables se calcularon los co-
eficientes de correlacion. Los estadisticos y los valores-p del estadistico-t usado para
someter a prueba la hip6tesis nula de que esos coeficientes son iguales a cero se pre-
sentan en la tabla A.2 (apéndice). Se encontrd que las correlaciones entre los valores
contemporaneos de las variables son bajos. Los coeficientes mas altos corresponden
a las relaciones del precio del crudo y el nivel de precios. Ese coeficiente es de .27, lo
cual implica que el efecto contemporaneo del costo del petréleo sobre los precios no
es muy alto

Los valores bajos para los coeficientes de correlacion tienen dos implicaciones impor-
tantes para los analisis econométricos subsiguientes:

i. El modelo dinamico especificado en el trabajo no parece verse muy afectado por la
omision de los valores corrientes de las variables.

ii. Los resultados de los analisis dinamicos del sistema (2), usando las restricciones
contemporaneas, no dependen significativamente del orden de las variables en la
triangulacion.

Para explorar mas a fondo las relaciones entre las variables del estudio se utilizo la prue-
ba de causalidad de Granger (véase tabla A.3). Como el precio del crudo es una variable
exdgena se presentan solo los resultados unidireccionales del costo del crudo a las
otras variables del sistema, de la prueba de causalidad para esa variable. Con base en
esas pruebas, se encontrd que: la produccion antecede los movimientos de los precios
y del acervo monetario;® existe retroalimentacion entre el nivel de precios y el acervo
monetario; el precio del crudo afecta principalmente la dinamica de la produccion y el
acervo monetario.

5 Los resultados fueron similares usando tanto el estadistico Phillips-Perron como el de Dickey-Fuller.

6 Larelacion entre los precios y la produccion, cuando se usa un rezago de esas variables en la estimacion,
es significativa solo a un nivel de 10%.
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Esas pruebas de causalidad indican que si se usa la descomposicion de Cholesky para
el analisis dinamico del segundo sistema VAR, el orden debe ser: precio del crudo, pro-
duccidn, dinero y precios. Como se mencioné en la seccion anterior, ese es el esquema
utilizado en la segunda identificacion de los impulsos en el modelo de cuatro variables.

V. Resultados de la estimacion

Una deliberacion que es necesario realizar cuando se estiman modelos de vectores
autorregresivos es la longitud de los rezagos. En esta investigacion se examinaron los
criterios de informacion de Akaike y Swartz para esos propositos. Los resultados de
los analisis, para el sistema de dos y cuatro variables, se encuentran en las tablas A.4
y A.5, respectivamente. El orden 6ptimo para el sistema bivariable es de tres rezagos.
Sin embargo, en el caso del modelo ampliado el criterio de Swartz indica un orden de
rezagos de uno, mientras que el de Akaike muestra tres como la longitud 6ptima. Como
es conocido, la omisién de variables crea mas problemas en la estimacion que la inclu-
sion de variables irrelevantes. Por tanto, se decidié estimar el modelo con tres rezagos.
En el peor de los casos esa decision pudiera implicar un poco de pérdida de eficiencia,
pero al contar con un gran nimero de observaciones esa situaciéon no es de mucha
preocupacion.

Como en la base de datos la extension de las series es grande, cuarenta anos, fue
necesario analizar la estabilidad de los parametros del sistema, para lo cual se usé la
prueba de cambio estructural, con la fecha del quiebre determinada endégenamente,
desarrollada por Quantd (1960) y Andrews (1993). Con base en los resultados de esas
pruebas se identificaron dos cambios estructurales que afectaron los parametros de
los modelos: uno ocurrido en 1979 y otro en 1981, asi que se incluyeron variables bi-
narias para modelar esos cambios. En los modelos se incluy, ademas, una variable de
tendencia lineal.

La estimacion de los modelos VAR generan un gran cimulo de resultados. Un resumen
de los mismos se encuentra en la tabla A.6 para el modelo bivariable y en la tabla A.7
para el sistema de cuatro variables. Como se aprecia en esas tablas, las ecuaciones de
los sistemas ajustaron bien los datos y los coeficientes de los rezagos de las variables
son estadisticamente significativos. Por ejemplo, en el primer sistema el coeficiente de
determinacion es de .43 para la ecuacion de la produccion y .58 para la de los precios.
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El estadistico Q multivariable indica que en ese sistema no existe autocorrelacion hasta
de orden cuatro.

En el sistema de cuatro variables los coeficientes de determinacion mas bajos corres-
ponden a las ecuaciones de las primeras diferencias del acervo monetario y el precio
del petréleo con valores de .29y .11, respectivamente. Para las otras dos variables del
sistema (las primeras diferencias de la produccion y los precios) el R? excede .45. El
valor del estadistico Q de ese modelo indica que los residuos son procesos puramente
aleatorios.

VI. Analisis dinamico de los modelos

Las propiedades dinamicas de los modelos VAR se analizan mediante las funciones de
impulso-respuesta (IP) y la descomposicion de la variancia del error de proyeccion (DVEP).
La representacion de promedio movil del VAR (VMA) es la base para esos analisis.

Las funciones IP recogen las respuestas dinamicas del sistema ante cambios inespera-

dos en las variables que lo componen. Dichas funciones permiten observar la direccion
y magnitud de la reaccion de cada variable cuando el sistema es afectado por pertur-
baciones aleatorias. Por otra parte, en la DVEP se estima el porcentaje de la variancia
del error de prediccion de cada variable explicado por las innovaciones en las variables
del modelo. Si se interpreta la proyeccion de cada variable como su senda de equilibrio
de largo plazo, entonces el error de prediccion seria la desviacion de cada indicador de
su tendencia de crecimiento o el componente ciclico, por lo que ese analisis permite
determinar la importancia relativa de los shocks de cada una de las variables generando
oscilaciones en las otras variables del modelo.

Ambos analisis utilizan los residuos de cada variable para construir los impulsos. Sin
embargo, esos residuos (innovaciones) pueden estar correlacionados entre las ecua-
ciones del sistema, ya que se omiten los valores corrientes de las variables. Asi que,
cualquier correlacion contemporanea entre las variables, apareceréa en los términos de
error,’” en cuyo caso es imposible determinar el efecto de un impulso especifico sobre

7 Como se menciond, las correlaciones contemporaneas entre las variables endégenas son bajas, por lo
que es de esperarse que este problema no sea de gravedad en los sistemas estimados, aun si se usara
la descomposicion de Cholesky.
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las variables que describen el sistema: los efectos estarian confundidos. De ahi que
es necesario identificar los residuos para poder hacer alguna interpretacion teérica de
ellos. En este trabajo, como se mencion6 en la metodologia, se utilizaron restricciones
de largo plazo para esos propositos. En el caso del modelo de cuatro variables, ademas,
se presentan los resultados utilizando restricciones contemporaneas.

A. Modelo de dos variables

La tabla 1 contiene los multiplicadores de largo plazo del sistema. Estos multiplicadores
se definen usando el sistema (3.1) como BU(l) y recogen la respuesta acumulada de
la variable i ante un cambio inesperado en la variable j. Por ejemplo, 6, (1) aglomera
la respuesta total de la primera diferencia de los precios ante un impulso de la oferta
agregada, y como se muestra en la tabla mencionada ese multiplicador es -2.74. Por
otro lado, los precios aumentan ante un incremento inesperado en la DA. La respuesta
acumulada de AY ante perturbaciones de la oferta agregada es positiva, mientras que
es nula con respecto a la demanda agregada por la restriccion que se impuso en la iden-
tificacion del sistema. Estos resultados son compatibles con los resultados del modelo
de DA\OA estatico.

Tabla 1.
Multiplicadores de largo plazo

Respuesta a impulsos de:
Variables
Oferta Demanda
116.40
Ay [0.00] 0
-2.74 7.21
o [0.00] [0.00]

La cifras en los corchetes son los valores-P asociados al estadistico Z para
examinar la hip6tesis de que los multiplicadores de largo plazo son iguales
a cero.

Fuente: estimaciones hechas por el autor.
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Para evaluar la respuesta de las variables del sistema en el corto plazo ante los dos
tipos de impulsos considerados se examinan las funciones de impulso-respuesta (véa-
se figuras 1y 2). Los dos tipos de impulsos son capaces de producir oscilaciones en la
produccion total de los paises incluidos en la muestra en el corto plazo, pero en el largo
plazo dichos efectos se desvanecen, ya que las primeras diferencias de las variables
son estacionarias. Los impactos iniciales de los impulsos de la oferta y la demanda so-
bre AY son positivos, lo que es compatible con el modelo descrito en la seccion .

Figura 1.
Respuesta de la produccion real a los dos tipos de impulso
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Por otro lado, los precios aumentan en respuesta a impulsos positivos de la demanda
agregada, y se reducen ante aumentos inesperados en la oferta agregada. Como se
muestra en la figura 2, la curva sélida (respuesta de los precios a los impulsos de DA)
esta por encima de cero, mientras que la linea entrecortada (respuesta de los precios
ante aumento en OA) presenta valores generalmente negativos. Estos resultados son
compatibles con el modelo de la DA/OA que aparece en los textos de macroeconomia
intermedia. Por tanto, se puede concluir que las restricciones impuestas al sistema eco-
nomeétrico identificaron bien los dos tipos de impulsos.

La descomposicion de la varianza del error de proyeccion se encuentra en la tabla 2. Las
perturbaciones de la oferta explican mas del 80% de las desviaciones de la produccion
en la tendencia de largo plazo, lo cual indica que en ese modelo bivariable la produccion
depende crucialmente de los cambios en productividad y otros factores que afectan el
lado de la oferta de la economia. La demanda agregada parece tener poco efecto sobre
ese indicador econémico.
Tabla 2
Descomposicion de la varianza del error de prediccion de la produccion
agregada y los precios (modelo de dos variables)

Porcentaje de la varianza atribuible
a impulsos de la oferta
Horizonte de
prediccion AY AP
1 84.301 12.634
2 83.783 12.382
3 83.808 11.829
4 81.506 12.498
10 80.207 13.099

Fuente: estimaciones hechas por el autor.

Por otro lado, la dinamica de los precios parece estar determinada por las perturbacio-
nes en la demanda agregada. Al cabo de un periodo los impulsos de la oferta explican
solo 12,6% de las fluctuaciones en los precios y el restante 87,4% se le puede atribuir a
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impulsos de la demanda. En el horizonte de proyeccion examinado la contribucion de los
impulsos de DA explicando las variaciones en los precios no es menor de 86%.

Asi que los resultados de esta estimacion sugieren que los impulsos de la oferta deter-
minan la trayectoria de la produccion, mientras los de la demanda hacen lo propio con
los precios. Estos resultados son compatibles con planeamientos de la escuela de los
ciclos econémicos reales que plantean que fuerzas reales, como la productividad, son
las que explican las fluctuaciones en la economia real. También pudiera indicar que las
limitaciones que confrontan los paises examinados son del lado de la oferta agregada,
como de tipo tecnolégico y de recursos energéticos, por lo que la oferta agregada es
muy inelastica.

B. Modelo de cuatro variables

Como se mencion6 en la metodologia, en este modelo se anade el precio del petréleo y
el acervo monetario al primer sistema. Ademas, se presentan dos estructuras distintas
para identificar los choques estructurales: la primera y principal usa restricciones de
largo plazo, mientras que en la segunda se triangulizan las relaciones contemporaneas
entre las variables. Ese segundo esquema de identificacion no arrojo resultados muy
distintos al primero, por lo cual se reportan solamente los resultados de la descomposi-
cion del error de proyeccion.

Los multiplicadores de largo plazo asociados al primer esquema de identificacion se
encuentran en la tabla 3. Los estimados puntuales para el efecto acumulado de los
choques en el precio del crudo sobre la produccion y el acervo monetario son positivos,
mientras que para el nivel general de precios es negativo. Sin embargo, el multiplicador
del crudo sobre la produccion no resultd ser estadisticamente distinto de cero. Por otro
lado, los impulsos que provienen del lado de la produccion y que pudieran estar asocia-
dos a aumentos en productividad, incrementan la produccién y el acervo monetario y
reducen los precios. Esos Gltimos multiplicadores tienen el signo esperado y son esta-
disticamente distintos de cero. Por Gltimo, a largo plazo los precios aumentan ante un
incremento inesperado en la oferta monetaria.
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Tabla 3.
Multiplicadores de largo plazo
(Modelo con cuatro variables, restricciones de largo plazo)

Respuesta a impulsos de:
ACR AY AM AP
6.040
ACR [0.00] 0 0 0
8.895 117.480
AY
[0.25] [0.00] 0 0
0.823 0.041 4.167
AM 0.003 [0.881] 0.000 0
AP -0.927 -3.082 1.111 7.100
[0.074] [0.000] [0.019] [0.000]

La cifras en los corchetes son los valores-P asociados al el estadistico Z para examinar la
hipdtesis de que los multiplicadores de largo plazo son iguales a cero.
Fuente: estimaciones hechas por el autor.

La dinamica en el corto plazo de la produccién y los precios se representan en las fun-
ciones de impulso-respuesta trazadas en las figuras 4 y 5. Los impulsos del precio del
petréleo y la produccion estan asociados a la oferta, mientras que los monetarios y
los de la ecuacion de los precios se relacionan con la demanda agregada, como ya se
menciond. La producciéon aumenta como respuesta a los cuatro tipos de perturbacio-
nes (véase figura 3). Sin embargo, al cabo de un periodo esta se reduce ante aumentos
inesperados en el precio del petrdleo

En la figura se ilustra la respuesta de los precios ante incrementos no anticipados en
las cuatro variables. Se observa que los impulsos del lado de la demanda incrementan
el nivel de precios, como era de esperarse. Por otro lado, aumentos en la oferta agre-
gada reducen los precios, como predice el modelo de DA/OA. No obstante, se observan
respuestas negativas iniciales de las primeras diferencias de los precios ante alzas no
anticipadas en el costo del crudo.
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Figura 3.
Respuesta de la produccion real a los cuatro tipos
de impulso identificados con restricciones de largo plazo.
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Como vimos, la respuesta de la produccion y los precios generales ante impulsos en
el precio del crudo no son los que se hubieran anticipado, por lo que merecen alguna
explicacion. Es importante recordar que el analisis se realizé con datos anuales, por
tanto no recoge los efectos inmediatos de esas perturbaciones, sino que se examinan
mas bien los efectos que persisten y que pudieran estar confundidos con las medidas
de politica econémica compensatoria. El efecto inmediato de cambios en los costos del
crudo en Centroamérica, de acuerdo a un estudio de Iraheta, Medina y Blanco (2008)
sobre la inflacién, es relativamente bajo, resultado que se explica por el uso de medidas
de politica publica, como subsidios para aminorar los efectos de esos choques. Eviden-
cia adicional para ese planteamiento es ofrecido por Artana, Catena y Navajas (2007),
quienes afirman:

La evidencia reciente muestra que a pesar de la fuerte subida registrada en el precio del
petroleo, las economias de la region centroamericana no han registrado los problemas
clasicos de contraccion del nivel de actividad econémica ni de aumento de la inflacion,
lo cual es indicativo de que el impacto latente del shock petrolero se ha encubierto con
efectos externos y domésticos que han dominado sobre los mismos (p. 7).

Tabla 4.
Descomposicion de la varianza de error de prediccion (DVEP) de la produccion
y los precios (Modelo de cuatro variables, restricciones de largo plazo)

DVEP de AY
Porcentaje de la varianza atribuible a impulsos de:
Horizonte de prediccion ACR AY AM AP
1 2.011 81.528 0.754 15.706
2 2.090 80.636 1.3012 15.973
3 3.158 78.800 1.6834 16.358
4 3.555 75.431 1.892 19.122
10 3.575 72.802 3.188 20.435
DVEP de AP
Porcentaje de la varianza atribuible a impulsos de:
ACR AY AM AP
1 0.561 14.014 0.728 84.698
2 0.518 13.448 3.377 82.657
3 0.540 12.703 3.833 82.925
4 1.578 12.953 3.389 82.080
10 1.713 14.351 3.108 80.827

Fuente: estimaciones hechas por el autor.



Fuentes de fluctuaciones economicas en América Central
WILFREDO TOLEDO

Examinemos ahora los resultados de las funciones de la DEVP. La tabla 4 contiene los
resultados usando las restricciones de largo plazo, mientras que la tabla A.6 (apéndice)
presenta los resultados para el caso de triangulacion contemporanea de las variables
del sistema. Bajo los dos esquemas de identificacion los impulsos de la oferta agregada
explican mas de tres cuartas partes de variaciones en la produccion agregada. Por otro
lado, las fluctuaciones en los precios parecen ser explicadas principalmente por impul-
sos del lado de la demanda. Ese tipo de shock explica mas del 80% de las desviaciones
de los precios, de su tendencia de crecimiento.

VII. Conclusion

Los resultados obtenidos en este estudio dan base para inferir que los impulsos de
la oferta son responsables de las oscilaciones de la produccion agregada en América
Central a largo plazo, mientras que los de la demanda agregada explican las del nivel de
precios. Esa situacion es distinta a la mayoria de las estimaciones que se han realizado
para otros paises, como reseflamos en la seccion I, donde tanto la produccién como los
precios se explican principalmente por variaciones inesperadas en la DA.

Una explicacion para esos hallazgos es que la oferta agregada es muy inelastica y la
demanda agregada es bastante elastica, en los paises de América Latina examinados.
En ese caso extremo, los impulsos de la demanda se transfieren principalmente a los
precios, y los impulsos que desplacen la OA, como cambios tecnoldgicos, se reflejan
primordialmente en la produccién, modificando muy ligeramente los precios, lo que pu-
diera indicar que en paises menos desarrollados las limitaciones que confrontan las
economias provienen del lado de la produccion y no del gasto. Insuficiente capital fisico
para interactuar con el trabajo en el proceso productivo, limitaciones de capital hu-
mano, restricciones tecnoldgicas o de recursos energéticos, son posibles causas para
ese resultado. La senda de crecimiento de esas economias parece verse afectada por
impulsos que afectan directamente el sector de la produccion, dejando que cambios en
DA se reflejen principalmente en la inflacion.
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