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Resumen

Los paises de la region de Centroamérica y Republica Dominicana
(CARD) tienen importantes similitudes, sin embargo existe he-
terogeneidad en la implementacién de politicas econémicas. En
la dltima década el délar ha exhibido un importante fortaleci-
miento que, dada la importancia de esta moneda para la regién,
puede incidir sobre su desempeno. En este documento se presenta
un andlisis de las implicancias de este fortalecimiento del ddlar
sobre las economias de la region CARD mediante un modelo de
Vectores Autorregresivos Aumentado por Factores (FAVAR). Los
principales resultados sugieren que existe una marcada heteroge-
neidad en la reaccién de algunas variables como el crecimiento.
Dadas estas diferencias se deben realizar esfuerzos para evaluar
la optimalidad de los regimenes de politica cambiaria.
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1. Introducciéon

La region CARD estd compuesta por economias pequenas y abiertas, cuyo
desempeno estd estrechamente relacionado al de Estados Unidos (EE.UU.).
A partir del ano 2011 las economias emergentes y en desarrollo han experi-
mentado un importante proceso de debilitamiento de sus monedas frente al
ddlar. El indice délar, que mide el desempeno de esta moneda frente a otras
divisas importantes, refleja un fortalecimiento del délar de aproximadamente
21.0 por ciento desde 2011.

En la regiéon CARD existe heterogeneidad en la elecciéon de esquemas cam-
biarios y de politica monetaria, con paises que implementan un esquema
cambiario flexible, como Guatemala, hasta esquemas de dolarizaciéon como
El Salvador. Estas diferencias sugieren que la respuesta de estos paises ante
choques provenientes del exterior, como el fortalecimiento del délar, pue-
den ser también heterogéneas. Gali, J. y Monacelli, T. (2005), por ejemplo,
sefialan que la eleccién de un esquema cambiario y de politica monetaria
es una decisién que incide directamente en el desempeno econémico de un
pais. Particularmente, ellos encuentran que existen diferencias en términos
de bienestar para los agentes que viven en distintos regimenes de politica
monetaria y cambiaria.

Considerando lo anterior, el objetivo de este trabajo es analizar las impli-
cancias del proceso de fortalecimiento del délar en el desempeno macro-
econémico de los paises de la regién. Esto cobra especial relevancia ya que
la regién centroamericana presenta un elevado grado de integracién comer-
cial con EE.UU., pero un relativamente bajo nivel de integracion financiera.
Esto no descarta que los choques de politica monetaria de EE.UU. no son
importantes en la formacién de ciclos econémicos de los paises de la regién,
sino que los choques de tipo de cambio podrian ser méas relevantes dada la
estrecha relacién comercial con este pafs. Cabe destacar que el ddlar, al ser
considerado como un activo de refugio, su fortalecimiento frente a monedas
de otras economias avanzadas y emergentes también puede obedecer a fac-
tores ajenos a este proceso de normalizacién, algunos de ellos observados en
anos recientes: tensiones comerciales, incertidumbre politica, endeudamiento
denominado en délares de las economias emergentes, entre otras.

Desde el trabajo de Sims (1980) los modelos de Vectores Autorregresivos
(VAR) se han convertido en una herramienta muy popular para realizar
analisis de mecanismos de transmision y prondsticos. Debido al problema de
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sobreparametrizacién que tienen estos modelos, la literatura ofrece algunas
alternativas que permiten obtener estimadores maés eficientes. En primer lu-
gar, Litterman (1986), Koop & Korobilis (2010) y Banbura, M., Giannone,
D. y Reichlin, L. (2010), utilizan métodos bayesianos para estimar modelos
VAR de grandes escalas, pudiendo utilizar un conjunto de informaciéon maés
rico relativo a los modelos VAR estimados bajo enfoques frecuentistas. Una
segunda alternativa son los modelos de Vectores Autorregresivos Aumen-
tados por Factores (FAVAR), los cuales suponen que existen componentes
no observables, llamados factores, que gobiernan los movimientos de las va-
riables macroeconémicas. Estos factores, por lo tanto, permiten reducir la
dimensionalidad del problema.

Las estimaciones validan la heterogeneidad en la respuesta al fortalecimiento
del délar de las economias de la region. Estas diferencias son particularmente
importantes para el caso del crecimiento econémico. Debido a esta heteroge-
neidad se debe profundizar en el estudio de la optimalidad de los diferentes
regimes de politica econémica.

El resto del documento se organiza de la siguiente forma, en la seccién 2 se
presentan documentos de investigacién relacionados al estudio, ademads se
realiza un andlisis desde una perspectiva tedrica y empirica de la incidencia
del fortalecimiento del délar sobre la economia de EE.UU.. Luego, en la
seccion 3 se describe el método utilizado y los datos. La seccién 4 discute los
resultados. Finalmente, la secciéon 5 presenta las conclusiones del estudio.

2. Revision de literatura

Desde el trabajo de Sims (1980) los modelos VAR han sido ampliamente
utilizados para llevar a cabo prondésticos y andlisis estructurales de la eco-
nomia. No obstante, estos modelos han recibido numerosas criticas debido
a que padecen de un problema de sobreparametrizacién. La literatura ofre-
ce dos alternativas ante este problema. La primera consiste en estimar el
modelo VAR mediante métodos bayesianos (Banbura, M., Giannone, D. y
Reichlin, L. 2010, Litterman 1986, De Mol, C., Giannone, D. y Reichlin, L.
2008), utilizando todo el conjunto de indicadores disponibles. La segunda
consiste en la estimacién de un modelo de Vectores Autorregresivos Aumen-
tado por Factores (FAVAR), propuesto por Bernanke, B., Boivin, J. y Eliasz,
P. (2004). En este documento se utiliza la segunda alternativa.
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Bernanke, B., Boivin, J. y Eliasz, P. (2004) se preguntan si es posible condi-
cionar el modelo VAR para el estudio de la politica monetaria de EE.UU. en
un conjunto de informacién mas rico, sin perder las ventajas estadisticas de
restringir el andlisis a un conjunto reducido de variables. Para ello, los auto-
res se basan en los modelos de factores, los que sugieren que la informacién
proveniente de un gran conjunto de datos puede ser resumida en un conjunto
reducido de indices (o factores). La hipdtesis es que los indices representan
una variable fundamental que gobierna los movimientos de todas las series
que componen el conjunto de informacién. Esto implica que si un conjunto
de factores pueden resumir una cantidad grande de informacion acerca de
la economfia, entonces una solucién a la maldiciéon de la dimensionalidad es
aumentar el modelo VAR estandar con los factores estimados. En la seccién
3 se explica con mayor detalle esta metodologia.

Los modelos FAVAR han sido principalmente utilizados en dos ambitos:
pronésticos de variables macroeconémicas y andlisis de mecanismos de trans-
misién, fundamentalmente relacionado a los efectos de la politica monetaria.
Con respecto al uso de los modelos FAVAR en la elaboracién de prondsticos
se encuentran los estudios de Paccagnini (2017), Pang (2010), Barakchian,
S., Bayat, S. y Karami , H. (2013), Jovanovic (2010), Grui (2017), Mdnch,
E. (2005), entre otros. La conclusién comin de estos estudios es que los mo-
delos VAR aumentados por factores tienen un mejor desempeno que otros
modelos de la misma clase (modelos VAR estimados bajo un enfoque frecuen-
tista, y en ocasiones a VAR estimados bajo el enfoque bayesiano), modelos
univariados, modelos de ecuaciones simultaneas semi estructurales y estruc-
turales y otros, sugiriendo que es beneficioso el utilizar un amplio conjunto
de indicadores para la elaboracién de prondsticos de las principales variables
macroecondmicas.

Con respecto al estudio de los mecanismos de transmision, se han analizado
los choques de politica monetaria (entre otros: Bernanke, B., Boivin, J. y
Eliasz, P. 2004, Benkovskis, K., Bessonovs, A., Feldkircher, M. y Worz, J.
2011, Molteni 2017, Chung 2016, Coricelli, F., Balazs, E. y MacDonald, R.
2006), asi como la efectividad de la misma en un contexto de choques finan-
cieros globales (Belke 2014). Particularmente para la region CARD, Checo,
A., Pradel, S. y Ramirez, F. (2015) analizan las funciones impulso respuesta
a partir de un FAVAR para cuantificar los efectos reales y financieros de
los choques de politica monetaria originados en EE.UU.. Pero el uso de los
modelos FAVAR no se restringe uinicamente al anélisis de los efectos de la
politica monetaria. de Bandt (2010) analiza los mecanismos de transmisién
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de choques de precios de vivienda locales y globales, Bastourre, D., Carrera,
J., Ibarlucia, J. y Sardi, M. (2012) analizan choques comerciales y financie-
ros y sus efectos sobre los precios de materias primas y spreads de bonos
soberanos en economias emergentes exportadoras.

En este documento se estudiaran los mecanismos de transmisiéon del forta-
lecimiento del délar sobre algunas de las principales variables de los paises
de la regiéon CARD. Existe un precedente de un estudio similar; Liu et al.
(2017) utilizan esta metodologia para estudiar los efectos del fortalecimien-
to del ddlar sobre algunas economias asidticas. Ellos construyen un modelo
VAR compuesto por la inflacién, la tasa de interés, el tipo de cambio real, el
indice délar, y luego éste es aumentado por dos indices, uno de condiciones
globales y otro de condiciones locales. Ambos indices son estimados por el
método de componentes principales a partir de dos conjuntos de variables
diferentes. Estos senialan que a priori los efectos de un fortalecimiento del
dolar pueden tener efectos ambiguos sobre las demds economias, lo cual se
debe al posible cumplimiento del efecto Harberger-Laursen-Metzler (HLM).
A diferencia de Liu et al. (2017) en esta investigacién no se realiza la separa-
cién entre los indices de condiciones globales y locales, sino que se opta por
realizar el andlisis individual de algunas de las series macroeconémicas mas

destacadas de la region CARD.

La region CARD estd compuesta por economias pequenas y abiertas, cuyo
desempeno estd muy relacionado al de Estados Unidos (EE.UU.). La relacién
comercial entre la regiéon CARD y este pais es muy estrecha. Estadisticas de
la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) permiten sustentar la impor-
tancia del canal comercial entre EE.UU. y los paises de la regién CARD.
Asi, Guatemala, el Salvador y Honduras destinan el 34.5, 44.9 y 40.2 por
ciento de sus exportaciones a EE.UU., respectivamente; mientras que para
Nicaragua, Costa Rica y Republica Dominicana, EE.UU. representa el des-
tino del 58.6, 41 y 53.3 por ciento de sus exportaciones totales.

Considerando que el dinamismo de la demanda externa es clave para el des-
empeno macroeconomico de la regién, es 1til discutir los posibles efectos
del fortalecimiento del ddlar sobre la propia economia estadounidense. De
acuerdo al Bur6 de Analisis Econémico (BEA), un fortalecimiento del délar
tiene efectos ambiguos sobre el desempeno de la economia estadounidense.

Desde una perspectiva tedrica, la apreciacion del ddlar afecta a sus exporta-
ciones netas, al PIB y el nivel de precios. El fortalecimiento del délar propicia
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un debilitamiento del balance de mercancias, al encarecer las exportaciones
de productos estadounidenses para los demds paises, favoreciendo las im-
portaciones. Esto ralentiza el crecimiento econdémico. No obstante, el aba-
ratamiento de las importaciones contribuye a aumentar la rentabilidad de
aquellas empresas que utilizan insumos producidos en el exterior, lo que re-
duce sus costos marginales, aumenta su rentabilidad y, en ltima instancia,
promueve un mayor dinamismo econdémico. En el mismo sentido, importa-
ciones més baratas incentivan tanto el consumo de bienes importados como
de bienes producidos dentro de EE.UU., lo cual contribuye positivamente al
crecimiento. Ademads, la apreciacion del tipo de cambio incide a la baja del
indice de precios del consumidor.

En este sentido, Knetter (1994) encuentra evidencia débil para la hipdtesis
que los productos estadounidenses son mas competitivos como resultado de
la apreciacién del ddlar en 1980; sus resultados varian segin la industria y el
pais contra el cual se contrasta la competitividad. Tatom (1988) argumen-
ta que los efectos de los cambios en el ddlar sobre la produccién doméstica
son dominados por los cambios en las politicas econdémicas, las cuales son
determinantes de las variaciones del tipo de cambio. Desde la perspectiva de
la rentabilidad esperada de las empresas, Azar (2014) encuentra evidencia
que el desempeno del délar y de los indices accionarios son independientes,
sin embargo, Azar (2013) sugiere que la relacién que existe entre ambos estd
llena de cambios de nivel. Al controlar por estos cambios, su relacién es es-
tadisticamente significativa.

La evidencia reciente muestra que el fortalecimiento del délar implica epi-
sodios de estrés para las economias emergentes. De acuerdo a McCormack
(2018), un délar mas fuerte se asocia a menores calificaciones crediticias,
las cuales resultan de un mayor costo de repago para deuda denominada
en dolares. Ademads, los paises emergentes y en desarrollo dependen de sus
exportaciones de materias primas. Es un hecho estilizado que existe una co-
rrelacién negativa entre la apreciacion del délar y la evolucién de los precios
de las materias primas. Ademads, las depreciaciones de las monedas de mer-
cados emergentes son consistente con presiones inflacionarias, las cuales son
diluidas con incrementos en las tasas de politica monetaria de estos paises,
y bajo ciertas condiciones con efectos negativos sobre la actividad econémica.

La teoria macroecémica sugiere que las respuestas de las economias ante
diferentes choques dependen del conjunto de politicas que se implementen
en ellas. Evidencia empirica respecto a este punto se encuentra en Broda
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(2002), quien estudia las respuestas de economias en desarrollo ante choques
de términos de intercambio; Gali, J. y Monacelli, T. (2005) quienes analizan
las diferencias de bienestar de agentes econémicos bajo diferentes regime-
nes de politica monetaria y cambiaria; Ostrup, F. (2005), quien discute la
determinacién del gasto del gobierno bajo diferentes esquemas de politica
cambiaria; Rhee & Song (2017) quienes encuentran que bajo la presencia de
rigideces reales de los salarios el suavizar las variaciones del tipo de cambio
aumenta las pérdidas de bienestar.

En la region CARD hay una marcada heterogeneidad en la eleccién de esque-
mas cambiarios y de politica monetaria. De acuerdo al Consejo Monetario
Centroamericano, Guatemala, Costa Rica y Republica Dominicana siguen
esquemas de metas de inflacién con tipos de cambio flexibles, reservandose
el derecho de intervenir en el mercado cambiario bajo ciertas condiciones.
Honduras y Nicaragua implementan esquemas cambiarios intermedios, con
una intervencién mas activa en el mercado de cambio para controlar las va-
riaciones del tipo de cambio. El Salvador desde inicios del 2000 adopté un
esquema de dolarizacion. Considerando lo anterior, la incidencia del recien-
te fortalecimiento del délar sobre las economias de la region CARD podria
tener diferentes implicancias. Para aquellas economias con tipos de cambio
mas rigidos se esperaria que su moneda registre una apreciacién real, lo que
reduce su competitividad externa. Esto, ante el fortalecimiento del délar,
puede exacerbar el impacto adverso de una potencial ralentizaciéon o caida
de la demanda externa.

3. Metodologia

Para llevar a cabo el andlisis de las respuestas de las economias de la regiéon
se utiliza la metodologia propuesta por Bernanke, B., Boivin, J. y Eliasz, P.
(2004). Para cada una de ellas se estima un modelo FAVAR, el cual tiene su
origen en un modelo VAR, que en su forma estdndar puede ser representado
como en la ecuacion 1:

P
Y; :A0+2Ain4+6t (1)

i=1
Donde Y; es un vector de variables macroecondémicas observables de dimen-
siébn (N x 1) y que son una importante representaciéon de la economia, A;
es una matriz de parametros conformable y &; corresponden a los residuos
del modelo. Usualmente, la ecuacién 1 es susceptible al problema de dimen-
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sionalidad. Litterman (1986) provee evidencia que el problema de sobrepa-
rametrizacién es importante ain en modelos con N > 6 variables, por lo
que la estimacion restringe el andlisis a un conjunto reducido de datos. No
obstante en la practica, principalmente relacionada a la de Banca Central,
existen multiples indicadores cuya informacién no es del todo capturada en
Y;. Bernanke, B., Boivin, J. y Eliasz, P. (2004) suponen que la informacién
adicional puede ser resumida en un vector Fj, de dimensiones (K x 1), con
K relativamente bajo, que representan a factores no observables. Los au-
tores argumentan que estos factores se pueden comprender como conceptos
difusos como la actividad econémica, las condiciones crediticias, entre otros.
En este contexto, los autores proponen estimar un modelo VAR especificado
como en la ecuacién 2, la cual es la representacién de un modelo FAVAR.

q
F| Fi
[Yt] — G+ )G [YH] o @
=1

Donde C; es una matriz de coeficientes y vy es el vector de residuos del FA-
VAR.

La ecuacién 2 es estimada en un procedimiento de dos etapas, ya que los fac-
tores F} son variables no observables. De acuerdo a los autores, los factores
se pueden interpretar como fuerzas que afectan muchas variables econémicas
observadas, las cuales se agrupan en la matriz Xj.

El método supone que las series de informacion adicional, X;, se relacionan
con estos factores no observables F; y también con los factores observables,
Y, mediante la siguiente ecuacion:

Xt = Ath + AZUY% + e (3)

Donde A/ y AY son las matrices con las ponderaciones de cada uno de los
componentes principales y e; el componente particular de cada una de las
series. La estimacion es realizada en dos etapas, primero se estiman los com-
ponentes principales y luego, la ecuacién 2 es estimada usando los métodos
tradicionales. Para la identificacién de los choques estructurales se realiza
una identificacién recursiva, como la utilizada en Bernanke, B., Boivin, J. y
Eliasz, P. (2004), donde los factores responden con rezago a la variable de
interés.
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Los datos utilizados se presentan en las tablas de los anexos. Los datos pro-
curan reunir toda la informacién comun entre los paises de la regién, de
modo que los resultados sean comparables. En las Tablas A1 y A2 se mues-
tran las variables empleadas para la region CARD y las variables externas,
respectivamente. En total se utilizan 37 indicadores, excepto para el caso de
Costa Rica y El Salvador, en los que se utilizan 36 indicadores. Los datos
tienen una periodicidad mensual. Asimismo, hay diferencias en términos del
tamano de la muestra utilizada en cada estimacién, debido a la limitante de
datos. Esto se presenta en la Tabla A3 del anexo.

El choque que se modela es de una desviacién estandar al indice délar. Este
mide el valor del délar estadounidense con respecto a una canasta de otras
monedas de economias avanzadas y emergentes. Aumentos en el indice indi-
can un fortalecimiento del ddlar (apreciacién), mientras que disminuciones
del indice indican debilitamiento (depreciacién).

4. Resultados

En esta seccion se presenta el andlisis de resultados. En las Figuras 1 y
2 se muestran las funciones impulso respuesta de algunas variables macro-
econémicas seleccionadas para los paises de la region. La naturaleza del
choque es de una unica innovacién equivalente a una desviacién estandar del
indice délar, prozxy utilizada para medir el fortalecimiento de esta moneda.
La columnas de los graficos se asignan a los paises, mientras que las filas
corresponden a los indicadores.

En primer lugar, en la primera fila de la Figura 1 se muestra un choque de
una desviacién estandar al indice doélar. Las diferencias en el comportamiento
del choque se atribuyen a las diferencias en la muestra utilizada para cada
pais. Este choque genera respuestas heterogéneas en términos de la actividad
economica para los paises de la region. En el caso de Costa Rica, Guatemala y
Reptblica Dominicana, un fortalecimiento del délar causa un incremento en
la actividad econémica en los primeros tres trimestres. Particularmente para
el caso de Reptublica Dominicana, el mayor dinamismo econémico se observé
al cabo de un ano. Para el caso de Honduras, los efectos del fortalecimiento
son marginalmente bajos y para Nicaragua es un efecto estadisticamente
igual a cero. Para el caso de El Salvador, el choque incide negativamente en
su dinamismo econémico, registrando caidas en el IMAE entre los meses 7'y
11 después de observarse el choque.
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F1cUrA 1: Funciones Impulso Respuesta de los paises de la regién CARD

Guatemala El Salvador Honduras Nicaragua Costa Rica Rep. Dominicana
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Fuente: Estimaciones del autor.

El tipo de cambio real se aprecia en todos los paises de la regién, y en mag-
nitudes similares, excepto para el caso de Reptblica Dominicana, en la que
la apreciacién no es estadisticamente significativa. A pesar de la apreciacién
real, el comportamiento de la balanza comercial es heterogéneo entre los
paises de la regién. Para los casos de Guatemala, El Salvador y Nicaragua,
el modelo sugiere un deterioro de la balanza comercial, en el caso de éste



Implicancias del fortalecimiento del délar para la region CARD 75

ultimo el efecto deficitario es marginal. Para el caso de Honduras, Costa
Rica y Reptblica Dominicana se registra una mejora en la balanza comer-
cial. Considerando que el tipo de cambio real y los términos de intercambio
guardan una relacién muy estrecha, mejoras (deterioro) en los términos de
intercambio se asocian a depreciaciones (apreciaciones) reales. No obstante,
en presencia del cumplimiento del efecto Harberger-Laursen-Metzler (HML)
este resultado no se sostiene.

El efecto HML senala que un deterioro de los términos de intercambio gene-
ra un déficit de cuenta corriente del pais, consistente con un menor ahorro
nacional. Esto se debe a que un deterioro de los términos de intercambio
implica una caida en el ingreso real, como resultado de un efecto riqueza
negativo, el cual causa un incremento en el gasto real para mantener los
estdndares de vida que deriva en el deterioro de la balanza comercial (Har-
berger 1950, Laursen & Metzler 1950). Ostry (1988) demuestra que el tipo
de cambio real es un importante transmisor de los choques de términos de
intercambio hacia la cuenta corriente, y que el cumplimiento del efecto HML
depende de factores relacionados a la duracién del choque. Sachs (1981) ar-
gumenta que solo si el choque es temporal el efecto HML aparece, si éste
es permanente, entonces el resultado final es ambiguo. Pero también depen-
de de caracteristicas particulares de las economias, relacionadas al efecto
sustitucion intertemporal e intratemporal entre los bienes transables y no
transables (Reinhart & Ostry 1991, Cashin 2002).

Adicional a lo anterior, las remesas registran disminuciones, aunque esta res-
puesta, en promedio, no es estadisticamente significativa. Esto incide sobre la
acumulacién de reservas internacionales, las cuales disminuyen en los casos de
Guatemala, el Salvador, mientras que en Nicaragua, Costa Rica y Republi-
ca Dominicana el efecto es estadisticamente igual a cero. Con respecto al
tipo de cambio nominal, el fortalecimiento del délar frente a otras mone-
das de economias avanzadas y emergentes genera depreciaciones cambiarias
en Republica Dominicana, aunque son aproximadamente iguales a cero, los
efectos sobre Honduras, Nicaragua y Costa Rica son estadisticamente igua-
les a cero. Guatemala es la excepcién, observandose una apreciacién de su
tipo de cambio, aunque este efecto es relativamente bajo. La razén de estos
resultados obedece a que los bancos centrales de la regién intervienen acti-
vamente en el mercado cambiario, ya sea para mitigar la volatilidad del tipo
de cambio, o para administrar esta variable.
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F1cUrA 2: Funciones Impulso Respuesta de los paises de la regién CARD

Guatemala El Salvador Honduras Nicaragua Costa Rica Rep. Dominicana
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Fuente: Estimaciones del autor.

Por el lado de las variables del sistema financiero, los depdsitos tienen una
respuesta mixta. Para Guatemala, El Salvador y Republica Dominicana los
depositos registran caidas estadisticamente significativas, lo que se puede
asociar a una salida de capitales, y que se trata de contrarrestar con un
aumento en la tasa real pasiva. Para el caso de Nicaragua y Honduras la
medida genera un incremento en los depositos. El efecto sobre Nicaragua es
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superior al de este ultimo, a pesar que la tasa pasiva real cae en los primeros
meses después del choque. En cuanto al crédito, los efectos para los paises de
la regién son marginalmente cero. Sin embargo, la respuesta del crédito de
Nicaragua es positiva y estadisticamente significativa. Esto puede deberse a
un efecto riqueza negativo, debido al encarecimiento de los bienes comprados
al exterior. Las importaciones de Nicaragua representan aproximadamente
el 55 por ciento del PIB.

Los resultados proveen evidencia que, a pesar de recibir un choque de igual
magnitud, el desempeno de la region es heterogéneo. Si bien la metodologia
empleada permite analizar las reacciones de las variables macroeconémicas,
no es posible determinar por medio de ésta que la heterogeneidad observa-
da se deba a diferencias en la implementacion de politicas econémicas. Sin
embargo, esta heterogeneidad que fue identificada esta en linea con los argu-
mentos presentados por Gali, J. y Monacelli, T. (2005). En este sentido, seria
positivo realizar esfuerzos para identificar la mejor combinacién de politicas
econdémicas, tal que se maximice el bienestar de los hogares centroamerica-
nos.

5. Conclusiones

En este documento se presentaron estimaciones de un modelo FAVAR, de-
sarrollado por Bernanke, B., Boivin, J. y Eliasz, P. (2004), para cada uno
de los paises de la region CARD. La metodologia empleada permite resumir
una cantidad grande de indicadores econémicos, evadiendo el problema de
dimensionalidad usual en los modelos VAR. El modelo FAVAR es estimado
en dos pasos, donde en la primera fueron estimados los factores, ya que estos
son inobservables.

A través de las funciones impulso respuesta se evalud la incidencia del for-
talecimiento del délar sobre variables macroeconémicas importantes. Los
resultados muestran que el desempeno econémico de los paises ante un forta-
lecimiento del délar es heterogéneo entre los paises de la regién. Esta hetero-
geneidad puede estar relacionada a las diferencias en las politicas econémicas
implementadas en cada uno de los paises. Asi, por ejemplo, aquellos paises
con un mayor grado de rigidez en su tipo de cambio registran un menor des-
empeno econdémico después del choque, principalmente debido a una mayor
ampliacion en su déficit comercial.

Estas diferencias motivan para continuar investigando respecto a cudl es la
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mejor combinacién de politicas para estos paises que tienen estructuras pro-
ductivas similares. Particularmente para Nicaragua, el regimen de politica
actual ha estado vigente desde los anos 90, y se han realizado pequenas
modificaciones a este esquema. Por lo tanto, seria de mucho provecho desa-
rrollar otros modelos cuantitativos que permitan conocer las diferencias en
el bienestar de los agentes ante diferentes regimenes de politica econémica.
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A. Anexos

TABLA Al: Variables de la region CARD

Indice mensual de actividad econémica Agregado monetario M1

Indice de precios al consumidor Agregado monetario M2
Exportaciones Dinero en circulacién
Importaciones Depositos totales
Remesas Crédito

Balanza comercial Crédito al sector publico
Reservas internacionales netas Crédito al sector privado
Tipo de cambio de venta Crédito a no residentes
Tipo de cambio real multilateral Tasa de interés activa
Ingresos tributarios Tasa de interés pasiva
Gasto del gobierno Tasa de interés real activa
Base monetaria ampliada Tasa de interés real pasiva

Base monetaria restringida

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A2: Variables externas (EE.UU.)

Indice délar Tasa de desempleo
Indice de produccion industrial Indice de precios al productor
Indice de precios al consumidor Agregado monetario M1

Ventas al por menor Agregado monetario M2
Precios de viviendas Tasa de interés de bonos del tesoro (3 meses)
Precio del petréleo WTI Tasa de interés de bonos del tesoro (1 mes)

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A3: Muestra por paises

Pais Muestra

Costa Rica Diciembre 2002 a Diciembre 2019
El Salvador Enero 2006 a Diciembre 2019
Guatemala Diciembre 2002 a Diciembre 2019
Honduras Enero 2003 a Diciembre 2019
Nicaragua Diciembre 2002 a Diciembre 2019

Rep. Dominicana Enero 2008 a Diciembre 2019

Fuente: Elaboracién propia.
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