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Introduccion

El ciclo econdmico de los paises centroamericanos tiene caracteristicas distintivas
que son relevantes de estudiar, en particular, requieren un analisis de sus fuentes externas
de fluctuacion debido a su papel crucial para los ciclos econdmicos nacionales. Sin
embargo, estas caracteristicas no se encuentran especificadas en los modelos
macroecondmicos estudiados para economias grandes y mas desarrolladas. De esta
forma, la tesis doctoral que aqui se desarrolla bajo el titulo “Ensayos sobre el efecto de
los términos de intercambio para la region centroamericana” tiene como objetivo general
realizar una caracterizacion distintiva de los efectos de los términos de intercambio en la
fluctuacion del ciclo econdmico de las economias en estudio para aportar nueva evidencia
en el campo de la macroeconomia internacional para paises en desarrollo mediante tres

ensayos que estan vinculados para desarrollar la investigacion.

La investigacion esta motivada en el contexto de paises en desarrollo o de bajos
ingresos, por un lado, por la relevancia de las causas y los efectos de los shocks externos
anticipados (news por sus siglas en inglés) y no anticipados de los términos de
intercambio para explicar las fluctuaciones de sus ciclos econdmicos y sus implicaciones
para el disefio de politica econdmica; y por otro, la poca investigacion usando modelos
macroecondmicos para los paises centroamericanos, y en general, no hay evidencia
abundante para explicar la fluctuacion macroecondémica para pequefias economias

abiertas y en desarrollo.

En este marco, la tesis doctoral aporta nueva evidencia empirica y tedrica a través
de tres ensayos vinculados para estudiar los efectos macroecondmicos de los shocks
externos de los términos de intercambio, pero diferenciando entre shocks no anticipados
y anticipados, y su contribucién relativa en la economia doméstica en economias
pequefias y abiertas en desarrollo, combinando las investigaciones de Gali y Monacelli
(2005), Zeev, Pappa y Vicondoa (2017), Schmitt-Grohé y Uribe (2012), Schmitt -Grohé
y Uribe (2018), y Kurmann y Sims (2020).

Los tres ensayos de la tesis doctoral estan vinculados para desarrollar la
investigacion, mas especificamente en el capitulo 1, se expone la interrelacion entre los
ensayos y los antecedentes tedricos generales. Luego, en el capitulo 2 estd el primer
ensayo: “Caracterizacion teorica de los shocks anticipados y no anticipados de los

términos de intercambio para economias pequefias y abiertas”, que tiene como objetivo

X



brindar un aporte tedrico de una caracterizacion exogena de los shocks de términos de
intercambio, de forma anticipada (no anticipada) para economias en desarrollo en el
marco de un modelo de equilibrio general dindmico y estocéstico nuevo keynesiano. Una
vez realizada esa caracterizacion distintiva de los términos de intercambio, se agregan dos
capitulos, donde se hace una evaluacion general para saber si existe desconexion o no,
entre los modelos tedricos y empiricos cuando se trata de evaluar el papel de los diversos
tipos de shocks en la generacion de ciclos econémicos.

De esta forma, el principal objetivo del capitulo 3: “Shocks de términos de
intercambio en Centroamérica: Evidencia basada en modelos SBVAR” es evaluar
empiricamente como los efectos de los shocks anticipados y no anticipados en los
términos de intercambio se extienden hacia las economias en analisis mediante la
estimacion de un modelo bayesiano de vectores autorregresivos estructurales (SBVAR
por sus siglas en inglés). Luego, el objetivo en el capitulo 4: “Shocks de términos de
intercambio en Centroamérica: Evidencia basada en modelos DSGE Bayesianos”, es
analizar teGricamente la caracterizacion exdgena de los shocks anticipados (no
anticipados) de los términos de intercambio realizada en el capitulo 2, y evaluar como se
extienden hacia las economias analizadas mediante un modelo de equilibrio general
dinamico y estocéstico (DSGE por sus siglas en inglés) usando estimacién bayesiana
adicionando varias rigideces nominales y reales que mejoran la habilidad del modelo para
replicar las dindmicas observadas. Finalmente, se presenta el capitulo 5 con las

conclusiones generales y lineas futuras de investigacion.

Los resultados muestran una forma original de caracterizar exdgenamente los
términos de intercambio para los paises en estudio. Ademas, las evaluaciones con
modelos empiricos (SBVAR) y teoricos estimados (DSGE bayesianos) muestran que el
peso relativo de los shocks anticipados es mayor a la de los no anticipados, lo cual esta
vinculado con expectativas de optimismo 0 pesimismo que son incorporadas en las
decisiones actuales de consumo e inversion, lo cual tiene implicaciones clave para el
disefio de politica econdmica. Con respecto a la evaluacion de modelos DSGE
bayesianos, en promedio, se ajustan bien a los datos, pero hay diferencias con la
evaluacion empirica del modelo SBVAR en cuanto a la magnitud de la contribucion de
los shocks anticipados y no anticipados de los términos de intercambio en el papel del

ciclo econdmico y los efectos por pais.
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Abstract

The economic cycle of Central American countries has distinctive characteristics
that are relevant to study, but these characteristics are not specified in the macroeconomic
models studied for large and more developed economies, which explains, in large extent,
the lack of scientific evidence for small open and developing economies. Therefore, the
doctoral thesis developed here under the title "Essays on the effect of the terms of trade
for the Central American region” has the general objective of making a distinctive
characterization of the effects of the terms of trade on the fluctuation of the economic
cycle of the economies under study, differentiating between unanticipated and anticipated
shocks, as well as providing new empirical and theoretical evidence through three linked
articles, combining the articles by Gali and Monacelli (2005), Zeev, Pappa and Vicondoa
(2017), Schmitt-Grohe and Uribe (2012), Schmitt -Grohe and Uribe (2018), and Kurmann
and Sims (2020).

In chapter 1, it presents the interrelation between the essays and the general
theoretical background. Then, in chapter 2 the first article is: "Theoretical characterization
of anticipated (so-called news) and unanticipated terms of trade shocks for small and open
economies”. In chapter 3: "Terms of trade shocks in Central America: Evidence based on
SBVAR models" the objective is to empirically evaluate anticipated and unanticipated
terms of trade shocks by estimating a Bayesian vector model of the terms of trade for
small and open economies. In chapter 3: "Terms of trade shocks in Central America:
Evidence based on SBVAR models" the objective is to empirically evaluate anticipated
and unanticipated terms of trade shocks by estimating a Bayesian Structural Vector
Autoregressive (SBVAR) model.

Finally, the objective in chapter 4: "Terms of Trade Shocks in Central America:
Evidence from Bayesian DSGE Models", is to theoretically analyze the exogenous
characterization of anticipated (unanticipated) terms of trade shocks made in chapter 2,
by means of a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model using Bayesian
estimation with various nominal and real rigidities. The results show an original way of
exogenously characterized the terms of trade under imperfect competition for the
economies studied. Additionally, the empirical (SBVAR) and theoretical (Bayesian
DSGE) evaluations show that the relative weight of news or anticipated shocks is higher

than that of unanticipated ones, which has key implications for economic policy design.
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1. Interrelacién entre los ensayos y antecedentes tedricos generales
I.  Interrelacion entre los ensayos, objetivos especificos y marco metodologico

El ciclo econdmico de los paises centroamericanos tiene caracteristicas distintivas
que son relevantes estudiar, particularmente requieren un analisis de sus fuentes externas
de fluctuacion por su papel crucial para los ciclos econdmicos nacionales. Sin embargo,
dichas caracteristicas no se encuentran en modelos macroeconémicos para economias
grandes y de mayor desarrollo. Ademas, al observar la poca evidencia para
Centroamérica, uno de los objetivos de esta investigacion es aportar nueva evidencia para
estudiar los efectos de los shocks externos de términos de intercambio y su contribucién
relativa en la economia doméstica de economias pequefias y abiertas en desarrollo, como
las estudiadas en esta investigacion. Ademas, la presente investigacion establece una
metodologia unificada para analizar al conjunto de paises, lo cual permite hacer una

comparacion mas consistente y facil de los resultados obtenidos.

En este contexto, la tesis doctoral estudia mediante tres ensayos cientificos y
vinculados (capitulos 2, 3, y 4), los efectos de los shocks externos en las economias
pequefias y abiertas combinando las investigaciones de Gali y Monacelli (2005), Zeev,
Pappa, y Vicondoa (2017), Schmitt-Grohé y Uribe (2012), Schmitt-Grohé y Uribe (2018),
y Kurmann y Sims (2020). La tesis doctoral comienza con un ensayo en el capitulo 2 que
caracteriza tedricamente los shocks externos de términos de intercambio, segtin su forma
anticipada o no anticipada. Luego, en el segundo y tercer ensayo (capitulo 3 y 4,
respectivamente) se hace una evaluacion general para saber si existe desconexion o no,
entre los modelos empiricos y tedricos estimados cuando se trata de evaluar el papel de
las perturbaciones de los shocks externos de términos de intercambio en la generacion de

ciclos econémicos.

De esta manera, en el primer ensayo del capitulo 2, se hace un aporte distintivo a
la literatura para economias en desarrollo cuando se mantienen las caracteristicas de
competencia imperfecta del modelo nuevo keynesiano y al mismo tiempo se plantea la
forma de estudiar un shock externo de términos de intercambio usando modelos de
equilibrio general dindmicos y estocasticos nuevo keynesiano. Ademas, se estudia la

relevancia de los tipos de shocks anticipados y no anticipados en el ciclo econémico.
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Luego se estudia el papel de los shocks anticipados y no anticipados mediante dos
instrumentos de analisis estandar para saber si existe desconexion o no, entre los modelos
teodricos estimados y empiricos. En principio, en el segundo ensayo del capitulo 3, se
desarrollan modelos empiricos (modelo VAR bayesiano estructural, SBVAR por sus
siglas en inglés) para cada pais en investigacion, basado en el enfoque de la maxima
variacion de error de pronostico (MFEV, por sus siglas en inglés) presentado por Uhlig
(2003) y ampliado posteriormente por Barsky y Sims (2011), y Kurmann y Sims (2020).
Los resultados del capitulo 3 brinda nueva evidencia del impacto de shocks anticipados y
no anticipados para paises en estudio, usando como metodologia comun a los SBVAR,
aplicados en los ensayos de referencia para brindar resultados comparables.

En el tercer ensayo del capitulo 4 se estima un modelo teérico con métodos
bayesianos (modelo de equilibrio general dinamico y estocastico nuevo keynesiano,
DSGE por sus siglas de inglés) con el aporte de aplicar la caracterizacion exdgena
planteada en el primer ensayo del segundo capitulo para estudiar a cada pais, sumado a
comparar los resultados acerca de la relevancia del tipo de shocks de términos de
intercambio encontrados en los analisis empiricos del segundo ensayo del capitulo 3 y
analizar si existe desconexion entre modelos tedricos estimados y empiricos. Se aplican
modelos DSGE debido a que son los utilizados por la metodologia de los ensayos en
referencia, estructurados en la tradicion de los nuevos modelos keynesianos con

ineficiencias del mercado en forma de rigideces reales y nominales.

La estructura de los modelos DSGE estimados en el capitulo 4 difieren al DSGE
utilizado en el primer ensayo del capitulo 2, debido a que se incluyen modificaciones que
mejoran la habilidad del modelo para replicar las dindmicas observadas de las economias
en andlisis. En principio, se consideran varios shocks para analizar un contexto mas
realista de la economia (mientras el primer ensayo del capitulo solo se incluyen los shocks
anticipado y no anticipado de términos de intercambio). Ademas, se incluyen seis fuentes
de ineficiencia en el modelo: (1) mercado de bienes intermedios monopolisticamente
competitivo, (2) rigidez de precios en el mercado interno de bienes intermedios, (3) costos
de ajuste de inversion, (4) habitos de consumo, (5) indexacién de precios, y (6) costos

cuadraticos de portafolio y mercados de activos financieros incompletos.

Los modelos se disefian para economias pequefias y abiertas, ya que depende del

comercio internacional (abierta), y al mismo tiempo su peso en el comercio internacional

14



no puede afectar los precios de sus importaciones y exportaciones (pequefia). Como
resultado de todo lo anterior, la presente tesis doctoral brinda nueva evidencia en la
macroeconomia internacional para paises en desarrollo mediante tres ensayos (los

capitulos 2,3 y 4) que estan vinculados para desarrollar el tema de investigacion.

Il.  Antecedentes tedricos generales

Los cambios en las variables del sector externo son una fuente importante de las
fluctuaciones del ciclo economico en las economias pequefias y en desarrollo, lo cual
puede afectar las condiciones macroeconomicas del pais. De esta forma, la estabilizacion
de las fluctuaciones macroeconémicas podria generar grandes ganancias de bienestar en
los paises en desarrollo y debe ser una prioridad de los responsables de las politicas
(Pallage y Robe,2003; Houssa, 2013). Sin embargo, hay complicaciones, por ejemplo, en
el campo monetario, Mishra et al. (2012), Mishra et al. (2013), Mishra et al. (2014) y
Agur (2015) sostienen que la mayoria de los canales de transmision de politica monetaria
serian débiles o hasta inexistentes en paises de bajos ingresos, consistente con las

caracteristicas de los paises estudiados en esta investigacion.

Las caracteristicas distintivas del ciclo econémico de los paises centroamericanos
no se encuentran en modelos macroeconémicos para economias grandes y mas
desarrolladas (por ejemplo, Liu et al., 2009; Steinbach et al., 2009; Alpanda et al., 2011;
Gupta y Steinbach, 2013, para Sudafrica), y como resultado, estos modelos no habian
logrado capturar una serie de aspectos importantes de las fluctuaciones macroeconémicas
en los paises en desarrollo. Por ejemplo, al enfrentar un modelo de equilibrio general
estocastico de Adolfson et al. (2007) con los datos y los shocks que provienen de los
paises del G7 explican no mas del 6% de la variabilidad del producto. Cabe sefalar que
el modelo de Adolfson et al. (2007) estd basado en el modelo de economia cerrada

originalmente desarrollado por Christiano et al. (2005).

En este contexto, un requisito previo para desarrollar apropiadamente politicas es
construir modelos estructurales capaces de explicar las fluctuaciones macroecondémicas.
Sin embargo, muy poca investigacion ha intentado explicar las fluctuaciones
macroeconomicas para economias en desarrollo pequefias y abiertas, como se detallara
mas adelante. Al respecto este proyecto propone desarrollar modelos macroecondémicos
que permitan cuantificar el rol de los shocks externos de los términos de intercambio para

las economias estudiadas en esta investigacion.
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Previo a la revision de la literatura comparativa en cada ensayo especifico, es clave
repasar la evolucion de los modelos que han respaldado a la teoria macroecondémica hasta
Ilegar a los modelos de equilibrio dinamicos y estocasticos nuevos keynesianos. En este
sentido, calificar un enfoque como "nuevo™ con respecto a otro previamente existente
provoca el deseo de revisar su version anterior. Entre los 50s y 60s predominaban los
modelos macroeconométricos de Keynes, luego aparecen los modelos macroeconémicos
de los nuevos clasicos, donde Robert Lucas fue contrario a la macroeconomia keynesiana,
al punto de apartarse de la disciplina del equilibrio y dar lugar a conceptos como el

desempleo involuntario y el pleno empleo.

En segundo lugar, en la investigacién de la "Critica de Lucas" (Lucas,1976), se
expuso a los modelos macroeconométricos keynesianos de no ser profundamente
estructurales. Asi, los modelos de equilibrio general tienen entre sus ventajas superar la
critica de Lucas (1976) referente a que los modelos econométricos usuales no capturan
los cambios en el comportamiento de los agentes, como resultado de los cambios
frecuentes de politica. En otras palabras, los parametros estimados de un modelo
economeétrico no se mantendrian en el tiempo y por ende no podrian utilizarse para fines

de disefio de politicas econdmicas.

De esta forma, aparecen los modelos de ciclos econdmicos reales (RBC, por sus
siglas en inglés) en la década de los 80s. Los modelos RBC destacan los shocks
tecnoldgicos con un papel central en las fluctuaciones del ciclo econémico. Prescott
(1986) encuentra que representan méas de la mitad de las fluctuaciones en el periodo de
posguerra con una mejor estimacion puntual cercana al 75%. King y Rebelo (1999)
argumentan que los patrones mostrados por la economia simulada son similares a los que
muestran los ciclos econdémicos reales, cuando los shocks de tecnologia persistentes se

alimentan a través de un modelo estandar de RBC.

Luego entre los 80 y principio de los 90s, aparecen los nuevos keynesianos. Ahora
bien, el término Nueva Sintesis Neoclasica (NNS por sus siglas en inglés) fue acufiado
por Goodfriend y King (1997), contemporaneamente con el tipo de modelacion DSGE.
Asi, la critica de Lucas, provocé el surgimiento de la nueva vision keynesiana asociada a
los modelos de equilibrio general dinamicos y estocasticos. Cabe sefialar que los modelos
DSGE nuevo keynesianos, combinan la estructura de un DSGE de la forma RBC con

caracteristicas del modelo clasico monetario.
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Con respecto a la literatura que analiza los efectos de las perturbaciones externas
en las pequefias economias abiertas, Neumeyer y Perri (2005) y Uribe y Yue (2006)
muestran que los shocks tanto en la tasa de interés de los EE.UU., como en los
diferenciales de los paises son impulsores cruciales de los ciclos econdmicos en estas
economias. Mientras tanto, Chari, Kehoe y McGrattan (2005) y Kehoe y Ruhl (2009)
demuestran que un modelo RBC, aumentado con las fricciones en el mercado laboral y
la utilizacién de la capacidad, no puede generar la dindmica observada del PIB de México
después de la crisis de Tequila. Fernandez y Goulan (2014) afirman que el acelerador
financiero es importante en los modelos de una economia pequefia y abierta para explicar

el comportamiento contraciclico de las tasas de intereés.

Desde el trabajo fundamental de Kydland y Prescott (1982), se han producido
notables progresos en el desarrollo y estimacion de modelos dinamicos de equilibrio
general estocéastico, al punto de convertirse en herramientas estandar en macroeconomia
y que ahora utilizan las principales instituciones normativas, el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE), la Reserva Federal de los EE.UU., entre otros.

Los microfundamentos inherentes a los modelos DSGE, la especificacion
explicita de los objetivos intratemporales e intertemporales y las limitaciones de los
agentes economicos, los hacen inmunes a la critica de Lucas (1976). Los modelos
economeétricos en la tradicion keynesiana, por otro lado, basado en correlaciones de
variables econémicas usando datos historicos conducen inevitablemente a conclusiones
inexactas sobre las consecuencias de las medidas de politica, ya que sus parametros estan

sujetos a variaciones de tiempo.

De hecho, fueron las prescripciones keynesianas tradicionales para estimular la
demanda que no funcionaron a raiz de los dos shocks del precio del petréleo de la década
de 1970 y causaron un periodo de inflacion alta y persistente en los Estados Unidos. De
esta manera, las teorias macroecondmicas de expectativas racionales postuladas en los
anos anteriores (Muth, 1961; Lucas, 1972) cobraron impulso y finalmente dieron como
resultado el trabajo seminal sobre la teoria de los ciclos econdmicos reales de Kydland y
Prescott (1982), con su modelo de equilibrio general siendo considerado el primer
ejemplo de un modelo DSGE.
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En contraste, con la vision keynesiana anterior del efecto aditivo de shocks
inciertos sobre el equilibrio determinista, Kydland y Prescott (1982) sostienen que los
shocks tienen una cierta naturaleza y deben ser implementados directamente en un
sistema economico. Prescott (1986) encontr0 que su modelo basado en estos
pensamientos era capaz de generar datos que, en general, correspondian a la serie
temporal histérica. De acuerdo con esto, las fluctuaciones de las variables
macroeconomicas reales alrededor de sus equilibrios fueron causadas por shocks a la
productividad total de los factores. A pesar de estas caracteristicas prometedoras, los
primeros modelos RBC tenian serias deficiencias. En particular, no tenian en cuenta el
dinero, asi como cualquier friccion o imperfeccion del mercado. En cambio, asumieron
competencia perfecta en todos los mercados, racionalidad absoluta, y los precios y
salarios eran totalmente flexibles. En consecuencia, ni la politica monetaria ni la fiscal

tenian ningun efecto sobre las variables reales.

El nuevo keynesianismo surgié para abordar estas deficiencias fundamentales,
incluyendo entre sus logros, el modelado explicito de empresas monopolisticamente
competitivas para racionalizar el establecimiento de precios con un margen sobre los
costos marginales (Blanchard y Kiyotaki, 1987) y microfundamentos de salarios fijos y
precios que se abordan mediante la introduccion de los costos de ajuste cuadraticos
(Rotemberg, 1982) o sefales de ajuste de precio al azar (Calvo, 1983), entre otros. La
combinacion de elementos de ambas escuelas de pensamiento, en particular la idea
neoclésica de un equilibrio general en un camino de crecimiento equilibrado y nuevas
imperfecciones del mercado ha dado como resultado el marco NNS y que es la base para

practicamente todos los modelos DSGE modernos.

El modelo de la NNS mas simple (por ejemplo, Clarida et al., 1999) se compone
de tres ecuaciones: una curva IS aumentada en funcion de las expectativas, una nueva
curva de Phillips keynesiana y una regla de politica monetaria en el espiritu de Taylor
(1993). Asi, se agregan shocks de demanda a la ecuacién IS (por ejemplo, shocks de
preferencia, shocks de gasto gubernamental), shocks de oferta a la curva de Phillips (por
ejemplo, shocks de tecnologia y shocks de costos) y un shock a la regla de politica
monetaria, que permite el analisis de la dinamica del modelo que siguen este tipo de

perturbaciones y las reacciones Optimas de politica monetaria en respuesta a ellas.
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Christiano et al. (2005) y Smets y Wouters (2003) aumentan el modelo simple al
introducir a las inversiones un capital productivo que se alquila a los productores, y
ademas establecer la misma inversion y tasa de utilizacion del capital instalado sujeto a
costos de ajuste especificos para facilitar la capacidad del modelo de capturar los retrasos
observados en la dindmica de las variables respecto a los cambios en las variables que
explican su comportamiento. Gali y Monacelli (2005) extienden el modelo simple de la
NNS a un marco de una economia pequefia y abierta. En particular, el apoyo teérico y
empirico para el dominio de la politica monetaria sobre la fiscal fue dada por el modelo
nuevo keynesiano, basado en la idea general de que la politica dptima es la inflacion
constante, que cierra la brecha del producto (Blanchard, Cottarelli, Spilimbergo, y

Symansky, 2009) denominada como "divina coincidencia™.

Durante la gran recesion de 2008-2009 surgi6 una nueva literatura en el marco de
los modelos DSGE en relacion con el anélisis macrofinanciero, como se menciona en
Blanchard et al. (2010). Sin embargo, el desarrollo de modelos que consideren fricciones
financieras no es totalmente reciente, apareciendo en trabajos como el de Bernanke y
Blinder (1992), Bernanke y Gertler (1989), Bernanke et al. (1996), Kiyotaki y Moore
(1997) y Carlstrom y Fuerst (1997). Se debe mencionar que la nocion de la NSS no se
extiende desde la antigua sintesis neoclésica.

La identificacion de las fuentes de los ciclos econdmicos de los mercados
emergentes ha sido un tema importante en la literatura. El debate inicial (entre los
investigadores) es el predominio del componente permanente de los shocks tecnolégicos
de tendencias en los ciclos econémicos de los mercados emergentes, como se discutio en
Durdu (2012). La bien conocida conclusién de Aguiar y Gopinath (2007) es que el
componente permanente de la productividad total de los factores desempefia un papel

sustancial en las fluctuaciones agregadas en los paises de mercados emergentes.

Sin embargo, Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010) demostraron que los shocks
no estacionarios a la productividad total de factores explican solo una pequefia porcion
de las fluctuaciones, donde al unir periodos relativamente largos de datos de mercados
emergentes, sus datos estan a favor de un modelo RBC con shocks de primas nacionales
cuyo efecto de produccion es amplificado por fricciones financieras dependiendo del
nivel de la deuda soberana.
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Por lo tanto, la especificacion del modelo requiere la determinacién enddgena del
spread del pais, que no se enfatiza en el modelo de Aguiar y Gopinath et al. (2007). De
igual forma, Mendoza y Yue (2010) argumentan que es necesario incorporar una estrecha
conexion entre modelos de ciclo econdmico y modelos de incumplimiento soberano en
modelos de ciclos econdmicos, si se quiere explicar hechos estilizados de los paises de

mercados emergentes.

Con respecto al estudio de los términos de intercambio que enfoca esta
investigacion, se debe mencionar la literatura que describe la respuesta de las pequefias
economias abiertas a los shocks de los términos de intercambio. En particular, se tienen
los trabajos tedricos clave como Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950), que
utilizan un enfoque keynesiano simple, y Sachs (1981), Obstfeld (1982) y Svensson y
Razin (1983), que examinan la respuesta a un shock de términos de intercambio en un
entorno de optimizacion intertemporal. Claramente, desde una perspectiva teorica, la
mayoria de los trabajos encuentran que los shocks de los términos de intercambio tienen
una contribucion en las fluctuaciones del producto (Mendoza, 1995; Kose, 2002; Schmitt-
Grohe y Uribe, 2018).

Siempre relacionado con los términos de intercambio, varios trabajos han
examinado estas relaciones de manera empirica. Otto (2003) construye modelos VAR
estructurales para una serie de economias pequefias y abiertas a fin de examinar el efecto
de los shocks transitorios de los términos de intercambio en la balanza comercial.
Concluye que un shock de términos de intercambio positivo generalmente conduce a una
mejora en la balanza comercial, consistente con un modelo basico de estabilizacion del
consumo de la cuenta corriente en un modelo con solo shocks transitorios. Kent y Cashin
(2003) separan las economias en aquellas cuyos shocks en los términos de intercambio
son tipicamente permanentes y aquellos cuyos shocks en los términos de intercambio

suelen ser transitorios.

Sin embargo, no hay abundante investigacion referente a explicar la fluctuacion
macroecondmica para pequefias economias abiertas como Ameérica Central y los paises
del Caribe. En principio, estan las investigaciones macroeconométricas de Borda, Manioc
y Montauban (2000), y Sosa y Cashin (2013). Entre los estudios de la regién
centroamericana usando modelos de equilibrio general (no todos son DSGE) se tiene a
Reiner (1991) y Barquero y Chavez (2017) para Costa Rica; Castafieda y Catalan (2007),
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Arriaza Herrera (2008), Morley y Pifieiro (2011), y Vargas et al. (2016) para Guatemala;
Abrego (1999), Acosta, Lartey y Mandelman (2009) y Morley, Pifieiro y Robinson
(2011b) para el Salvador; Morley, Pifieiro y Robinson (2011a), Morley y Pifieiro (2015)
para Honduras; Gamez (2010) para Nicaragua; Ramirez y Torres (2015) para Republica
Dominicana. Cabe sefialar que organismos internacionales, como el FMI han aplicado
modelos DSGE para la consulta del articulo IV para Honduras y Guatemala, entre otros.
Ahora bien, observar esta poca evidencia se convierte en una justificacion adicional para
esta investigacion, sumado a que es necesario tener una metodologia comin que permita

realizar con facilidad comparaciones entre el analisis de cada pais.

Al respecto, esta investigacion propone desarrollar modelos macroeconémicos
para estudiar los shocks anticipados y no anticipados de los términos de intercambio para
una economia pequefia y abierta en desarrollo. En el primer ensayo (capitulo 2), se
identifica de una forma distintiva las caracteristicas tedricas relevantes de los términos de
intercambio, y en el siguiente ensayo (capitulo 3) se usan modelos empiricos SBVAR, y
finalmente (capitulo 4) se estiman DSGE bayesianos al estilo nuevo keynesiano para
estudiar el mecanismo de transmision y contribucion de los shocks los términos de

intercambio, y si existe conexion entre modelos empiricos y tedricos estimados.

I1l.  Descripcion de los términos de intercambio y las exportaciones del conjunto de
paises
La siguiente figura muestra la evolucion de los términos de intercambio, definidos
como la relacién entre los precios de exportacion y los precios de importacion, para los
paises de la regidn centroamericana entre 2006 y 2019: el precio de las exportaciones ha
sido volatil respecto a los precios de importacion. Ademas, se observa que los paises
estudiados han experimentado cambios de comportamiento en sus términos de

intercambio, pero con algunas diferencias entre paises.
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Gréfico 1-a: Evolucion de los términos de intercambio (2006 =100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Bancos Centrales.

Por un lado, durante el lapso de andlisis se podria caracterizar un patrén volatil de
los términos de intercambio para Honduras y con un deterioro respecto a lo observado en
2006. En el caso de El Salvador es menos volatil, pero con un mayor deterioro. Por su
parte, en el mismo periodo, Costa Rica, Nicaragua, y Guatemala también muestran una
relativa volatilidad, pero con mejora en los términos de intercambio respecto a 2006. Una
interpretacion intuitiva, es decir que un shock de términos de intercambio positivo es
similar a un shock de productividad positivo en el sentido de que permite que una
economia aumente de manera sostenible el consumo sin un aumento correspondiente en

los insumos de factores.

La estructura exportadora de los paises en analisis cambio entre mediados de los
afios ochenta y de la década reciente al pasar de bienes primarios hacia manufactura, pero
la mayor parte es poco diversificada y basada en recursos naturales con limitado valor
agregado. Segun nivel de tecnologia, cerca del 30% del total de las exportaciones en 2015
fue de productos primarios, seguido de manufactura basada en recursos naturales (22%
del total), manufactura tecnologia baja (29%), tecnologia media (16%) y de alta
tecnologia (3.6%).

De esta forma, este tipo de economias, cuyas exportaciones tienen un peso
considerable en materias primas (commodities) y cuyos precios se determinan en el

mercado internacional, sumado a que sus importaciones no tienen competencia en el
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mercado interno, las empresas del sector transable se asumen tomadoras de precios. Por
lo que, se podria decir que tanto un shock de demanda interno o externo, asi como un
shock de oferta interno no tendrian efectos de largo plazo sobre los términos de

intercambio.
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2. Caracterizacion teodrica de los shocks anticipados y no anticipados
de términos de intercambio para economias pequefias y abiertas

I. Introduccion

El andlisis de la macroeconomia internacional sobre las economias en desarrollo
requiere conocer las caracteristicas de los shocks externos que afectan a las mismas, pero
los shocks no son directamente observados, lo cual requiere del uso de modelos para su
respectiva caracterizacion. Asi, caracterizar los shocks implica preguntarnos ¢Qué causa
los ciclos econdmicos reales? Esta es una de las preguntas mas dificiles en la teoria
macroecondmica. Hay muchas posibles respuestas para esta pregunta, como los shocks
externos (por ejemplo, shock del precio del petroleo), fiscales, monetarios, entre otros.

En el caso de Centroamérica?, los shocks externos son de mucho interés, por su
caracter de economias pequefias y abiertas dependientes de la economia internacional,
particularmente como se describié en la seccion Il del capitulo 1. Esta investigacion
brinda un nuevo aporte a la discusion tedrica para lograr una adecuada caracterizacion
exogena de los shocks de los términos de intercambio anticipados y no anticipados en el
marco del uso de los modelos de equilibrio general dinamicos y estocasticos (DSGE por
sus siglas en inglés) al estilo nuevo keynesiano, como una base para las aplicaciones en

economias pequefias y abiertas de paises en desarrollo.

Los resultados tedricos muestran que tanto un shock positivo anticipado y no
anticipado, incrementan la variacion relativa del PIB y la inflacion doméstica, y aprecian
el tipo de cambio real. Sin embargo, su efecto sobre la balanza comercial depende de la
magnitud del shock. Ademas, hay una diferencia clara entre ambos shocks, por lo que se
vuelve relevante distinguirlos, ya que tienen diferentes implicaciones para el analisis del
ciclo econémico, un elemento clave para el disefio de politica macroeconémica. En buena
medida, los modelos de ciclo econémico real (RBC por sus siglas en inglés) han mostrado
estos resultados (por ejemplo, Beaudry y Portier, 2004; Jaimovich y Rebelo, 2009;
Schmitt-Grohé y Uribe, 2012; entre otros). De esta manera, el aporte de esta investigacion
es hacer una caracterizacion tedrica de los términos de intercambio mediante un modelo

DSGE nuevo keynesiano.

! Los paises en andlisis son: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, y Nicaragua.
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I. Antecedentes tedricos y estado de la cuestién

La identificacion de las fuentes de los ciclos econdmicos de los mercados
emergentes ha sido un tema importante en la literatura, particularmente los efectos de los
tipos de shocks. Ahora bien, cuando se introdujo el modelo RBC en la década de los 80s,
la idea fue que el shock tecnoldgico no anticipado es la fuerza motriz principal de los
ciclos econémicos. Por su parte, Cochrane (1994) propone que los shocks anticipados
(new shocks por sus siglas en inglés) pueden ser importantes para las fluctuaciones del
ciclo econdmico. Hasta ahora los investigadores ain no han llegado a un pleno consenso

sobre la relevancia del tipo de shocks.

Se supone que los agentes reciben hoy nueva informacion sobre el desarrollo de
las nuevas tecnologias de mafana; ¢Esta noticia o shock anticipado causa una expansion
hoy? O si el impacto de esta nueva tecnologia es menor a lo esperado antes, ¢Esto lleva a
una recesion? Esta intuicién sobre los shocks de noticias o shocks anticipados parece ser

sensata para explicar los altibajos de la actividad econdmica.

Ahora bien, los shocks anticipados ya fueron reconocidos por los primeros
economistas, mas especificamente Pigou (1927), propone el efecto y la importancia
cuantitativa de los shocks anticipados o noticias sobre el futuro, reflejado en los cambios
de las expectativas de los agentes. Uno de los hallazgos que surgié de la investigacion del
nuevo enfoque clasico de la macroeconomia de la década de los 70 es que los cambios
anticipados en el crecimiento del dinero tienen efectos muy diferentes a los cambios no
anticipados. Sin embargo, en la teoria tradicional del ciclo econdmico, las expectativas
no estan modeladas explicitamente, y aunque permitieron expectativas racionales, ain no
estan relacionadas con desarrollos fundamentales en la economia. Otros trabajos pioneros

al respecto fue desarrollados por Beveridge (1909) y Clark (1934).

En implicaciones de politica monetaria, autores como Lucas (1972), Phelps (1967,
1968) y Friedman (1968) argumentaron que solo los shocks no anticipados de la politica
monetaria afectaran la produccion y el empleo. Por otro lado, algunos economistas (por
ejemplo, Cochrane, 1997; Romer y Romer, 1994; Taylor, 1980), en particular los de la
tradicion keynesiana, afirmaron que los choques anticipados de la politica monetaria
también tienen efectos reales en la economia. Asi, para un analisis macroeconomico mas
especifico es relevante hacer una distincion entre cambios monetarios anticipados y no

anticipados.
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En tiempos recientes, Beaudry y Portier (2006), Beaudry, Dupaigne y Portier
(2008), Beaudry y Lucke (2010), utilizaron técnicas de vectores estructurales (VAR por
sus siglas en inglés) y argumentaron que los shocks anticipados positivos sobre la
tecnologia futura conducen un efecto positivo y significativo sobre el producto. En parte
en respuesta a estos hallazgos, se ha desarrollado una literatura que intenta modificar los
modelos estandar DSGE, de tal manera que los shocks anticipados funcionen en estos
modelos (Beaudry y Portier, 2004; Den Haan y Kaltenbrunner, 2009; Christiano et al,
2008; y Jaimovich y Rebelo, 2009).

De la misma forma, hay investigaciones que cuantifican la contribucion relativa
de los choques anticipados en la conduccion de las fluctuaciones macroeconémicas
(Davis, 2007; Fujiwara et al., 2011; Khan y Tsoukalas, 2012; Schmitt-Grohé y Uribe,
2012). Schmitt-Grohé y Uribe (2012) utilizando un modelo DSGE en el que los agentes
son forward-looking y reaccionan a los cambios anticipados en los fundamentos
econdémicos antes de que tales cambios se materialicen, encuentran que los shocks
anticipados representan aproximadamente la mitad de las fluctuaciones agregadas

pronosticadas en la produccion, el consumo, la inversion y el empleo.

Por el contrario, después de introducir varias fricciones en un modelo DSGE,
Khan y Tsoukalas (2012) mostraron que los shocks imprevistos dominan a los shocks de
noticias al explicar la variacion incondicional del producto agregado, el consumo, y la
inversion. Milani y Treadwell (2012) lograron dividir un choque de politica monetaria en
un componente no anticipado y anticipado, y encuentran que (en términos relativos) los
shocks de noticias (anticipados) tienen un efecto mucho més grande y persistente en la
economia. Asi, esto permitid concluir que las politicas del banco central pueden ser méas
efectivas cuando se comunican al publico con mucha anticipacion. Mientras tanto, Best
y Kapinos (2016) sugieren que los modelos econdémicos que incorporan solo las noticias
monetarias anticipadas se ajustan mejor a los datos ex post, lo que destaca la importancia
de la orientacion adelantada sugerida por Milani y Treadwell (2012).

Otro debate entre los investigadores es el predominio del componente permanente
de los shocks tecnoldgicos de tendencias en los ciclos econémicos de los mercados
emergentes, como se discutié en Durdu (2012). La bien conocida conclusion de Aguiar y
Gopinath (2007) es que el componente permanente de la productividad total de los

factores desempefia un papel sustancial en las fluctuaciones agregadas en los paises de
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mercados emergentes. Sin embargo, Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010) demostraron
que los shocks no estacionarios a la productividad total de factores explican solo una
pequefia porcidn de las fluctuaciones y que, cuando se quiere unir periodos relativamente
largos de datos para mercados emergentes, sus resultados son a favor de un modelo RBC
con shocks de primas nacionales cuyo efecto del producto es amplificado por fricciones
financieras dependiendo del nivel de la deuda soberana. Por lo tanto, su especificacion
del modelo requiere la determinacion enddgena del spread del pais, que no se enfatiza en

el modelo de Aguiar y Gopinath et al. (2007).

De esta forma, este ensayo es innovador pues se convierte en la base para una
nueva discusion tedrica sobre la caracterizacion distintiva de los shocks externos
anticipados y no anticipados de los términos de intercambio usando modelos DSGE de
estilo nuevo keynesiano, tal y como se estudian en modelos RBC (competencia perfecta).
En este sentido, el aporte distintivo a la literatura es que mantiene las caracteristicas de
competencia imperfecta del modelo nuevo keynesiano y al mismo tiempo plantea la

forma de estudiar un shock de términos de intercambio.

La investigacion modifica el esquema Gali y Monacelli (2005) mediante una
distincién de los precios internacionales para tener la posibilidad de identificar un shock
externo de términos de intercambio. Por un lado, se considera un precio al cual se compite
internacionalmente para saber si se exporta mas o menos, dado el precio de bienes locales
y un tipo de cambio nominal, y por otro, un precio relevante para las importaciones.
Luego, se diferencia entre shocks anticipados y no anticipados para denotar su relevancia
en su contribucion al ciclo econémico. Cabe sefialar que la discusién tedrica dada en esta

investigacion sirve como base para investigaciones futuras de los paises en desarrollo.

Un elemento que no se debe dejar de mencionar es el andlisis del efecto dindmico
de las variaciones del tipo de cambio en la balanza comercial, dado que implicitamente
se estudiard con el efecto de los términos de intercambio sobre la misma variable. Asi,
suponiendo que la condicion de Marshall-Lerner, definida cuando la suma de las
elasticidades precio de la demanda interna y externa (en valor absoluto) es mayor que
uno, se cumple, también es posible que, después de una depreciacion cambiaria, ocurra
una disminucion inicial en la balanza comercial. Los primeros estudios en esta direccion
se relacionaron al fenémeno de la curva J, la cual se atribuyo a un ajuste rezagado de las

cantidades a los cambios en los precios relativos (Magee, 1973; Junz y Rhomberg, 1973).
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Una pregunta que han planteado los investigadores es cuanto tiempo tarda la balanza
comercial en experimentar una mejora después de una depreciacion. En un esfuerzo por
dar una respuesta a esta pregunta, Bahmani-Oskooee (1985) fue el primero en introducir
un método para probar el fendmeno de la curva J al relacionar directamente la balanza

comercial con el tipo de cambio, ademas de otros determinantes.

I1l. Modelo

El modelo tedrico presentado en esta investigacion corresponde a pequefias
economias abiertas modificando a Gali y Monacelli (2005) para brindar una
caracterizacion exdgena de los términos de intercambio, y para incluir los shocks
anticipados en el modelo se toman elementos de Khan y Tsoukalas (2012), Schmitt-Grohé
y Uribe (2012), Avdjiev (2016), y Schmitt-Grohé y Uribe (2018). Los supuestos basicos
son: Economia pequefia, en tanto tomadora de precios internacionales (en mercados de
bienes y de capitales); Abierta: participa en mercados internacionales de bienes y de
capitales; En desarrollo: es que establece un planteamiento para diferenciar los precios
internacionales. En este sentido, la economia mundial consiste en un continuo de
pequefias economias abiertas representadas en el intervalo unitario [0, 1], con lo cual, el

comportamiento de cualquier economia no tiene impacto en el resto del mundo.

La economia posee cuatro agentes que toman decisiones en base a la
maximizacion de una funcion objetivo: hogares, productores domésticos e importadores,
el gobierno, y el Banco Central. Los hogares: toman tres decisiones en un escenario
estocastico: (a) la asignacién de recursos al consumo de distintos bienes de consumo en
cada periodo, (b) el disefio de un plan de consumo intertemporal (ahorro), y (c) la decisién
de cuantas horas de trabajo ofrecer. En este sentido, como se considera que hay
sustitucion imperfecta entre los bienes (domésticos e importados), los hogares deben

solucionar previamente un problema intratemporal de minimizacién de gastos.

Asi, un hogar representativo que consume bienes y servicios acumula activos de
capital invertidos, posee bonos nacionales y extranjeros, cuyo pago puede considerarse
como ahorros del periodo anterior, y suministra cierta cantidad de trabajo a empresas.
Ademas, los hogares reciben salarios de acuerdo con las horas trabajadas, transferencias
sociales, y pagos de bonos. El hogar representativo maximiza la utilidad esperada que

esta determinada por el consumo de bienes y servicios, la oferta laboral y los saldos reales.
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Empresas: se supone que la economia tiene dos tipos de empresas: una empresa
productora de bienes finales representativa y un continuo (firmas indexadas i € (0,1)) de
empresas productoras de bienes intermedios. Las empresas representativas perfectamente
competitivas del bien final utilizan una tecnologia de produccion para producir el valor
agregado del bien final doméstico, combinando una gran cantidad de bienes
diferenciados, a su vez producidos por empresas monopolisticamente competitivas. De
esta forma, hay un continuo de empresas produciendo una variedad del bien doméstico
que es un sustituto imperfecto de las variedades producidas por otras empresas. Dada la
sustituibilidad imperfecta, las empresas son monopolisticamente competitivas en el

mercado de bienes y enfrentan una funcion de demanda de bienes con pendiente negativa.

Gobierno: El gasto del gobierno estda compuesto solamente por bienes domésticos,

y es financiado con impuestos de suma fija.

Resto del mundo: al explorar el canal comercial de transmision de perturbaciones
externas, se considera los efectos de los términos de intercambio en las economias,
teniendo en cuenta la apertura de estas economias y la dependencia de los mercados de
materias primas (commaodities). Los bienes que se comercian internacionalmente son los
bienes domésticos y los importados. Los que se exportan son los bienes domeésticos,

construidos con bienes locales.

Ademas, se supone que cada economia es pequefia en el sentido de que no puede
influir en la tasa de interés extranjera r;, el consumo extranjero C;, la produccion
extranjera Y7 y el indice de precios extranjeros p;. Todas estas variables son exdgenas a
las pequefias economias abiertas, que participan en actividades del comercio
internacional. La economia puede pedir prestado o prestar tanto como quiera en los
mercados financieros mundiales sin afectar la tasa de interés del mercado mundial. A
largo plazo, la tasa de interés interna de la pequefia economia abierta (en el caso de la
movilidad perfecta del capital) es igual a la tasa de interés mundial y la paridad de la tasa

de interés se mantiene.?

2 Si la economia fuese grande, entonces (sin hacer mas supuestos simplificadores) el efecto de un shock
de términos de intercambio anticipado o no anticipado sobre la TB y las variables relacionadas no puede
determinarse sin ambigiliedades ya que las variables de economia grande afectan las variables del
mercado mundial, que a su vez afectan las variables de la gran economia. Debido a los efectos de
retroalimentacion, el equilibrio final de la gran economia en caso de choque no puede determinarse sin
ambigiliedades.
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A. Caracterizacion exogena de los términos de intercambio para economias en
desarrollo

Usualmente, los términos de intercambio bajo competencia perfecta (modelos de
ciclos reales) se definen como el cociente entre el indice de precios de las exportaciones
e importaciones. En este sentido, cuando mejoran los términos de intercambio, hay un
efecto ingreso positivo (ceteris paribus), que genera un aumento en la demanda de todos
los bienes en general e incrementa los incentivos a producir mas de los bienes exportables.
En este sentido, la competencia perfecta hace que esta definicion de los términos de
intercambio sea directamente exdgena, como en Mendoza (1995), Zeev, Pappa, y
Vicondoa (2017), asi como en Schmitt-Grohe y Uribe (2018), entre otros.

Por su parte, otros autores como el cléasico Gali y Monacelli (2005) en modelos
nuevos keynesianos (bajo competencia imperfecta), definen los términos de intercambio,
como el cociente entre el indice de precios extranjeros y el indice de precios domésticos.
Basicamente, el indice de precios domésticos tiene rigideces, con lo cual, no se puede
definir un shock de los términos de intercambio. En este sentido, la competencia
imperfecta hace que la demanda de bienes domésticos en el resto del mundo sea elastica
al inverso de los términos de intercambio. En consecuencia, la cantidad de bienes
exportados disminuyen (ceteris paribus) con una disminucion de los términos de
intercambio. Sin embargo, no es trivial que el ingreso por exportaciones disminuya, lo

cual, depende de su elasticidad.

Ahora bien, este ensayo hace un aporte distintivo a la literatura para economias
en desarrollo, ya que mantiene las caracteristicas de competencia imperfecta del modelo
nuevo keynesiano y al mismo tiempo plantea la forma de estudiar un shock externo de
términos de intercambio (lo cual se hace directamente en competencia perfecta), y por
ende requiere un planteamiento para diferenciar los precios internacionales. En principio,
se expresa a los terminos de intercambio en logaritmos s;, como la relacion de los precios

de bienes domésticos y de importacion:

St = PHt — Drt €y
Donde py . es el logaritmo del precio relativo del bien domestico expresado en

. P . . . .
moneda nacional (%) pr ¢ €s el logaritmo del precio relativo del bien externo expresado
t
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. P . . . .
en moneda nacional (%) donde el precio relativo es el cociente de precios con respecto
t

al indice de precios al consumidor del pais. Ademas, Py . es el precio del bien domestico
expresado en moneda nacional; Pr . es el precio del bien externo expresado en moneda
nacional. Asi, los términos de intercambio pueden considerarse como el precio del bien
domestico por unidad del bien extranjero. Ahora bien, dado que la economia nacional es
suficientemente pequefia respecto a la economia extranjera, y suponiendo que no hay
rigideces de precios en los bienes importados, el indice de precios de bienes extranjeros
(en moneda nacional) coincide con el indice de precios de bienes importados, ajustado

por el tipo de cambio:

Pri = epf (2)

Donde p; es el indice de precios de bienes importados (en moneda extranjera) y
e, es el tipo de cambio nominal (precio interno de una unidad de moneda extranjera). Lo
distintivo en esta investigacion, es que se modifica el esquema Gali y Monacelli (2005)
mediante una distincion de los precios internacionales para tener la posibilidad de
identificar un shock externo de términos de intercambio. Por un lado, se considera un
precio al cual se compite internacionalmente (Py ,) para saber si exportaré mas o menos,
dado el precio de bienes locales (Py ;) y un tipo de cambio nominal (e;), y por otro, un
precio relevante para las importaciones (p;). Asi, el crecimiento de p; sigue la siguiente

ley de movimiento:

log(m;) = (1 — 6y) log(®") — Oylog(m;_y) + v}’ (3)

Donde =} = pi’f es la inflacién extranjera bruta, tomada como dada por la
t—1

economia domeéstica, 0 < 6,, < 1 es un parametro de persistencia, 7* es la inflacion
externa en estado estacionario, y v es un shock del precio de las importaciones del tipo
gaussiano i.i.d (independiente e idénticamente distribuido). Mientras tanto, el precio

relativo de las exportaciones al cual se compite internacionalmente es:

Px t> <P§§ t—1> _
log| —=)=4dlo - +5 4
7 ( bt g Pt—1 ' ®

Donde 0 < § < 1 es un parametro de persistencia; s; es un shock de términos de
intercambio que podria tomar una forma anticipada o no anticipada. De esta manera, el

shock v} afecta a todos los precios internacionales por igual, mientras que 5; es un shock
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externo que impacta de manera diferente en los precios de bienes importados y
exportados.

Como resultado, las exportaciones son elasticas a Py./e.Px., distinto al
planteamiento original de Gali y Monacelli (2005), donde las exportaciones son elasticas
a Py ./e.pf, esto es, cuando aumenta el precio de los bienes importaciones, encarecen las
importaciones y abaratan las exportaciones, y por ende se interpreta como una mejora de
los términos de intercambio en su definicion mas tradicional. Sin embargo, esto supone
que las exportaciones compiten con los mismos bienes que se estan importando, un

supuesto que no puede generalizarse para economias en desarrollo.

Esta parte es relevante en la investigacion, ya que usualmente (si hay competencia
perfecta) se consideran los términos de intercambio completamente exdgenos, por lo que,
como numerario en la demanda externa, se usa a Py .. Como resultado, se distingue a 5,
como un shock externo de términos de intercambio. Asi, el planteamiento de esta
investigacion permite la posibilidad de tener un shock de precios relativos
internacionales; que no se puede hacer usualmente en modelos nuevos keynesianos (como
en Gali y Monacelli, 2005).

B. Curva IS dinamica y estocastica

La curva IS se deriva con el supuesto que los hogares maximizan la utilidad sujeta
a una restriccion presupuestaria (ver planteamiento del problema del hogar en el anexo
F). La curva IS tiene expectativas del tipo forward-looking que relaciona la demanda de
bienes nacionales con la tasa de interés y los términos de intercambio de la siguiente

forma log linealizada:

Ve = EDerr — v A =) (Efty 1 — Ame) + 0L =) —y ) (Ereryy, — 1e1)

(1- V)(f"t - EtﬁH,t+1)
o

— Y MN(EtSp41 — Se) —

_ YA —y)(Ee8e41—51)
o

(5)

Donde E.{.} es el operador de expectativas racionales condicional a toda la

informacién hasta e incluida en el momento t; el simbolo en una variable indica
desviaciones logaritmicas respecto al estado estacionario; y;, representa una medida de

la brecha del producto (es decir, desviacion del estado estacionario); 7 , representa a la
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inflacion domestica; 7, representa es la tasa de interés nominal de corto plazo; 3, es el

logaritmo de los términos de intercambio. El cuadro 2-a, muestra la descripcion de los

pardmetros:
Cuadro 2-a: Descripcion de pardametros de la curva IS
Parametro Descripcion

o Elasticidad inversa de sustitucion intertemporal

Elasticidad de sustitucion intratemporal entre bienes domeésticos e
n importados
y Participacion de los bienes importados en el consumo domeéstico.
y* Participacion de los bienes exportados en el sector externo.

Fuente: Elaboracion propia
C. Curva de Phillips dinamica y estocastica

La curva de Phillips representa la oferta y se deriva con el supuesto que las firmas
maximizan sus beneficios bajo competencia monopolistica. La curva de Phillips
considera que las empresas miran hacia el futuro y fijan los precios en funcién de la

inflacion anticipada 7 ¢4 (ver anexo G). Asi, la ecuacion de Phillips, es la siguiente:
iy = BEfip 41 + 0¥, 7

Donde 7t . es la inflacion doméstica (desviacion del estado estacionario); fty 441

(1-86)(1-0),
0

es lainflacién anticipada; ¥ = ; mc;, representa el costo marginal y se define

o~ A * 1_ ~
como mc; = mc; —mc. Donde mc; = ((p + %) Ve — %7}7/)711” + 1%‘y(y(l —n) —
ym)rer, — %s‘t — ¥, ymc = —log —. Claramente, no se hacen simplificaciones en

los términos de intercambio y no se supone que se cumple la ley de Unico precio para

Py ¢. Ahora bien, el cuadro 2-b, muestra la descripcion de los parametros:

Cuadro 2-b: Descripcion de parametros de la curva de Phillips

Parametro Descripcion
Inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo con respecto al
) salario real
B Factor de descuento intertemporal
0 Probabilidad de que una empresa no pueda cambiar su precio.

€ Elasticidad de sustitucion intratemporal entre bienes diferenciados
Fuente: Elaboracion propia
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D. Paridad descubierta de tasa de interés, balanza comercial y tipo de cambio real

Se asume que los hogares en la economia extranjera enfrentan un problema de
optimizacion similar al doméstico, particularmente tienen la misma elasticidad de
sustitucion y la influencia de la economia doméstica es minima. Ademas, se suponen
mercados financieros internacionales completos y una perfecta movilidad del capital, y
como resultado el rendimiento nominal esperado (expresado en moneda nacional) de los

bonos libres de riesgo en la economia nacional y extranjera deben ser el mismo.

Los supuestos de movilidad perfecta del capital y mercados financieros
internacionales completos pueden no ser completamente aplicables a las economias en
desarrollo. La suposicion de mercados completos a nivel internacional también permite
obtener una version de la condicion de paridad de interés descubierta, que relaciona las

tasas de interés reales nacionales y extranjeras.

En este sentido, se sigue a la expresion de Gali y Monacelli (2005) para la
condicion de paridad descubierta de tasas de interés se obtiene de la expresion usual: r, =
r{ + E:Ae; . Siempre con Gali y Monacelli (2005), se obtiene una expresion de paridad
que depende de los diferenciales actuales de la tasa de interés, términos de intercambio,

y la inflacién domestica futura (su deduccion se encuentra en el anexo H):
fe =7 + Etflyeer — Eft{1 — EtSeer + 8¢ (8)

Donde 7;* es la tasa de interés nominal internacional. Luego a partir de tb, = y, —

¢; en anexos se deriva la siguiente ecuacion de las exportaciones netas:

_y@=m)—ym)
1=y

_ YV .
—Vyt €))

)T?Tt + <V*(1 -+ V—*)/(l — ﬂ)) Tyt

t79t=<y*n—y(1—n) T
LYYy
+(yn+1—y>st 1

Finalmente, se obtiene el tipo de cambio real,
rer; = —(1—y)$; (10)

Todas las variables estdn expresadas respecto al estado estacionario. De esta
forma, se tiene la definicion del tipo de cambio real respecto al estado estacionario: rer; =

é: + Pr¢ — D¢, donde pr . es el logaritmo del precio relativo del bien externo expresado
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en moneda nacional; p; es el logaritmo del indice de precios al consumidor doméstico; y

é; es el logaritmo del tipo de cambio nominal.
E. Regla de politica monetaria

Para completar el modelo en economias pequefias y abiertas se necesita introducir
una ecuacioén de una tasa de interés determinada mediante una regla de politica monetaria
o funcion de reaccion. El procedimiento operativo del banco central consiste en
administrar la tasa de interés a corto plazo para estabilizar tanto el producto como la
inflacion a fin de restablecer completamente el equilibrio de precios flexibles (Svensson,
2005).

En esta investigacion, se utiliza una regla de politica monetaria simple, en lugar
de la regla 6ptima bajo compromiso y discrecidn porque las economias centroamericanas
se encuentran en una etapa temprana de implementacién de metas de inflacién. De esta
forma, en lugar de derivar la regla de politica monetaria 6ptima minimizando una funcién

de pérdida de bienestar social, se utiliza una regla de Taylor simple:
f‘t = 6nﬁH,t + (Syj/\t (11)

Donde 6™ es la magnitud de la respuesta de la tasa de interés al objetivo de
inflacion en la regla de Taylor; 6¥ magnitud de la respuesta de la tasa de interés a la
brecha del producto. Siguiendo la convencion habitual, se fija tanto la tasa de inflacion
objetivo como la brecha de producto objetivo igual a cero. La funcidn de reaccion explica
cémo el banco central cambia su tasa de interés a corto plazo (7;) en respuesta a los
cambios en la tasa de inflacion doméstica y la brecha del producto (es decir, las

desviaciones del estado estacionario).

V. Andlisis de shocks de términos de intercambio

El andlisis del modelo sobre shocks anticipados y no anticipados sigue a Davis
(2007), Khan y Tsoukalas (2012), Schmitt-Grohé y Uribe (2012), y Avdjiev (2016). En
este sentido, como el modelo presentado no tiene solucion cerrada, por diversas razones,
se usan supuestos simplificadores, mas especificamente: i) nivel tecnologico es 1 (a; =
0), i) 7¥ — E:ftf,4 = 0, (iii) el shock externo de los términos de intercambio es una
variable estocastica pura, (iv) ; = 0, y (v) se asume que los procesos exdgenos tienen

coeficiente de persistencia igual a cero (8, = 0, § = 0), y (vi) se supone que todos los
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shocks del modelo tienen media incondicional igual a cero, excepto el shock de términos

de intercambio.

Ademas, se asume en (4) que 5, es un proceso gobernado con la siguiente

estructura de shocks anticipados y no anticipados:
S_t = 8? + Sl:'.l_l + gtz_z + 8?_3 F o s (12)

Donde e, parak=1,23,........ puede ser interpretado como un shock anticipado,
mientras tanto &f , para k=0, puede interpretarse como un shock convencional no
anticipado o sorpresivo, ya que el shock aparece en el conjunto de informacion del agente

representativo en el periodo en que ocurre.
A. Anadlisis de shocks no anticipados de términos de intercambio

Dado que se considera un shock no anticipado, se asume que 5, = &2, con lo cual,
una solucion de prueba mediante el método de coeficientes indeterminados es de la

siguiente manera:

Ve AS?; S = Be?; ﬁH,t = Cf? (13)

De (10) se obtiene rer, = —(1 —y)$, = —(1 — y)Be?
Asi, la solucién de prueba implica
E:Yes1 = EtSey1 = Eefipgeyr = Ecrer 1 =0 (14)

Usando las soluciones de prueba y sus soluciones (14) con las ecuaciones IS (5),
Phillips (7), Paridad descubierta de tasa de interés (8), la regla de politica monetaria (11),
y la aplicacion del método de coeficientes indeterminados (ver anexo I), da como
resultado los valores de A, B, y C. Luego estos valores se sustituyen en la solucién de
prueba (14), lo cual permite realizar un ejercicio de estatica comparativa para estudiar el

impacto de un shock externo no anticipado de términos de intercambio (imprevisto):

9t _ 4 _ 670y "nA;

FE (r—1)(A1A3—0504) (15)
~ y *

any(;t e 6" oy™mAs (16)
de! (1-y)(A14, — AAy)
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orer, ds -
agt?t =—(1 —y)d—gg; =—(1-y)B=-(1 _Y)(6 C+ 6yA) 17)
ath, 1-1)—-y* y(1 -
at—€g=—<y*n—y(1—n)—)/()/( 12)]/ yn))(l—y)B+(V*(1—n)+%yn)>C
., rym 14
+(yn+—1_y)——1_yA (18)
Donde A= 1+ £ 4 (9y5(y(1 —1) — " 5™ 19
1= =" yd-=m)—ym)+y) (19)
. . ) . (@=-y)?
L=y A-m+|¢A-mM-ymMA-N+ym-——01 (20)
j— s * * (1_)/)2
Az=1-6"(yA - —yA-y)+y'n-— > (21)
A= (67 id 0vo(y(1 . 5 22
= (07 (04 725) - @ oG- —y'm + 1)) (22)

En anexos, se obtienen los signos para que el sistema sea estable (A;< 0,4, <
0,A; < 0,A, > 0). En el siguiente cuadro se resumen los resultados del efecto de un

shock externo no anticipado de términos de intercambio:

Cuadro 2-c: Efecto de un shock no anticipado de términos de intercambio

Efecto Descripcion (Shock positivo no anticipado)
% ~ o Unamejoraimprevista de términos de intercambio incrementa el
de) producto interno bruto
Ofy,¢ > o Unamejoraimprevista de términos de intercambio incrementa la
de) inflacion domestica
arer; <o Unamejoraimprevista no anticipada de términos de intercambio
ael aprecia el tipo de cambio real
dtb, Una mejora imprevista de términos de intercambio mejora la balanza
de? comercial

Fuente: Elaboracion propia

En términos intuitivos, una mejora en los términos de intercambio tiene un efecto
directo sobre la demanda de exportados, que a su vez tiende a aumentar los precios
domésticos. De igual forma, una mejora de los términos de intercambio presiona una

mayor demanda doméstica de bienes (por efecto riqueza), y a su vez presiona a la
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inflacion doméstica. Una mayor demanda doméstica, incrementa el consumo, y por ende

el producto.

Luego, ceteris paribus, el tipo de cambio real deberia apreciarse. En el Gltimo caso,
un shock positivo no anticipado de los términos de intercambio mejoraria la balanza
comercial o exportaciones netas. Este resultado se deriva del hecho de que, en este caso,
el efecto precio negativo de la apreciacion de la moneda no domina el efecto cantidad

positivo, y por lo tanto, las exportaciones netas mejoran.

De esta forma, bajo competencia imperfecta la demanda de bienes domésticos en
el resto del mundo se hace elastica al inverso de los términos de intercambio. En
consecuencia, la cantidad de bienes exportados disminuyen (ceteris paribus) con una
disminucion de los términos de intercambio. Sin embargo, no es trivial que el ingreso por
exportaciones disminuya, lo cual, depende de su elasticidad. Ademas, este es un resultado
de la combinacion de parametros desarrollados en el modelo. Se debe tener en cuenta que
ante un shock de términos de intercambio temporal y un equilibrio estable, todas las
variables (incluida las exportaciones netas) retornarian al estado estacionario en el largo

plazo.
B. Anadlisis de shocks anticipados de términos de intercambio

Sin pérdida de generalidad, en esta seccién se asume que todos los agentes
anticipan un aumento de los términos de intercambio. Para resolver el modelo
analiticamente, se asume que se tiene la siguiente solucion de prueba mediante el método

de los coeficientes indeterminados:
Pe=yY +Ael ;8 =vS +Befy; pe=v"+ Cel (23)

Donde k es el nimero de periodos antes de que se disponga de informacién sobre
el aumento futuro del shock de los términos de intercambio. Los primeros términos en el
lado derecho de cada ecuacion de la solucion de prueba (y” , y5,y y™) es el efecto del
cambio anticipado de los términos de intercambio sobre la variable relevante en el periodo
de tiempo actual, mientras que el segundo término captura el efecto de los términos de
intercambio que se realizaria en el tiempo t + k. De esta manera, se dividen ambos efectos.
Como los agentes anticipan un aumento de los términos de intercambio de tamafio m con

k periodos de anticipacion: E.eftl | = m.
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La aplicacion de las soluciones de prueba (23) con las ecuaciones IS (5), Phillips
(7), Paridad descubierta de tasa de interés (8), la regla de politica monetaria (11), y la
aplicacion del método de coeficientes indeterminados (ver anexo J), da como resultado

los valores de A, B, C, Y , ¥*,y y™, mas especificamente:

(ﬁ +55 (0 +L))mc - (S (o +1%) + @oa-m-ym +16?)ms

1-vy
y' = P (24)
[1 p-55(0+1 T25) =067+ _Hyy1a£1y n)]
1-6™y™+ (C—-B)m
yY = 5 (25)
y® =Bm (26)

Adicionalmente, se obtienen los valores del tipo de cambio real y la balanza

comercial (ver anexos):

rery = —(1— y)(Bm + Bef_k) =—(1-y)Bm—-(1- y)Beé‘_k (27)
thy = —(1—vy) (y*n -y(1-m) —y(y(ll%n)y_yn)> (Bm) + (y*(l - +%;n)>( ") - (V”)
1-n) -y 1-
+[—(1—y) (V*n —y(l—n)—y—(}/( 1?}/ Y T])>B+<y*(1—n)+y yl(_yn)>c— (lzy)A
(V n+Iy ?,)] ek (28)

Para el desarrollo del andlisis, primero se estudia el efecto inmediato de un shock
positivo y anticipado de los términos de intercambio sobre cada variable (vinculados a y¥
Y5,y ¥™); luego la parte del efecto concerniente al periodo en el que realmente ocurre
el shock anticipado (vinculados a los valores A, B, y C), los valores que coinciden con
los shocks no anticipados, lo cual es intuitivo porque es la parte que mide el efecto cuando
ocurre el shock anticipado. De esta manera, se cuantifica el primer efecto (ver anexos)
referente al impacto de un shock externo anticipado de términos de intercambio de tamafio
m con periodos k anticipados sobre de las variables en el momento actual (efecto

inmediato):

O ayn_(ﬁ+§—§(¢+ﬁ))m (55 (o+15)+ Gaa-m-ym+pe)m

om — om 6y 8¥y*o(1—1n)
[1‘ﬁ‘5—y(¢+1——y)(1—5")+ﬁ

(29)
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a s
ayt_ayy_(1—5”)%+(6—3)

= = 30
dm Jdm 6Y (30)
darer,
=—1-vy)B 31
—=—(1-7) (31)
th, _ . Y@ —m)—y™m) . yy@-m\ey®™ v oy
e —(1—]/)<]/ T]‘V(l—n)—T>B+<V (1—n)+1—_}/)m—ma— (32)
0S5
—=y5=B 33
m =Y (33)
Segun el analisis de signos (ver anexos) se obtienen los siguientes resultados:
Cuadro 2-d: Efecto de un shock anticipado de términos de intercambio
Descripcion (Un shock positivo y anticipado de los términos de
Shock : : r
intercambio (de tamafio m)

% >0 Mejora actual de los términos de intercambio.

ur o, g Aumento inmediato en la inflacion domestica y la mejora actual de los

am términos de intercambio.

A7 Aumento inmediato del producto real y la mejora actual de los términos
am de intercambio.

orere _ Una apreciacion inmediata del tipo de cambio real y la mejora actual de

am los términos de intercambio.

E;t—Abt <0 Deteriora en el momento inmediato a la balanza comercial.

m

Fuente: Elaboracion propia

Se debe sefialar que, esta es solo una parte del shock anticipado, ya que de (29) y
(33) mostrados en la tabla anterior, se obtiene el efecto inmediato de un shock positivo y
anticipado de los términos de intercambio sobre cada variable. La otra parte del efecto es
el concerniente al periodo en el que realmente ocurre el shock anticipado, lo que sumaria
el efecto total del shock. En particular, como se muestra en anexos, la segunda parte
coincide con la analizada con los shocks no anticipados de la secci6n anterior, mas

especificamente:

Ve _ . _ 0Yay*nh,

ok, A= (r—-1D(8185-0544) (34)
0fty ¢ —C= 0Y oy A, 35)
ok, (1—Y)(84hs5 - AyA,)
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orei ds ,
9th, . yr@—m)—y™m) \ yy(1—m)
@=—(1—V)<Vn—y(1—n)— =y >B+(y (1—n)+?>c
14 A
_(1—y)A+<y”+m> 37)

En el anexo J, se obtienen los signos para que el sistema sea estable (A;< 0,4, <

0,A; < 0,A, > 0). Del andlisis realizado se obtiene:

a9, Oty ¢ arer, ath,

k 'Sk '3k '3k
0&{_ 0&{_y 0&{_y 0&{_y

Como se observa el signo del efecto inmediato de (27) y (31) y el efecto cuando
ocurre realmente el shock de (34) y (37), son las mismas con excepcion de la balanza
comercial. Un primer resultado de comparacion es que todos los efectos de los shocks
anticipados de todas las variables tendrian una magnitud superior respecto a los no
anticipados (excepto con la balanza comercial, donde dependera de las condiciones del
resto de parametros). En este sentido, el efecto total de una mejora de los términos de
intercambio de forma anticipada se resume en una mayor demanda de exportados y
demanda doméstica de bienes (por efecto riqueza), lo que presiona a la inflacién
doméstica. Una mayor demanda doméstica, expande el producto. Ademas, el efecto
precio no es suficiente para superar el efecto del tipo de cambio nominal y, por lo tanto,

el tipo de cambio real se aprecia.

Ahora bien, donde hay diferencias en el caso de la balanza comercial, estudiados
en investigaciones previas mediante el comportamiento de la curva J, observado por
primera vez por Magee (1973). Asi, la balanza comercial mejora cuando el shock
realmente ocurre, con lo cual, la balanza comercial permanece con un deterioro (0
negativa) hasta el momento de la realizacion del shock, pero en el momento t + k, la
balanza mejora (incluso se puede volver positiva). En otras palabras, la balanza comercial
se deteriora tan pronto como se dispone de informacion sobre el shock anticipado de
términos de intercambio. Sin embargo, la balanza comercial mejora cuando realmente

ocurre el shock anticipado. Esto describe, el fendmeno de la curva J.
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V. Conclusiones

Usualmente (si hay competencia perfecta) se consideran los términos de
intercambio completamente exdgenos, lo cual no se puede hacer directamente en modelos
nuevos keynesianos (como en Gali y Monacelli, 2005). Este trabajo contribuye a la teoria
macroecondmica mediante la caracterizacion de un shock externo de los términos de
intercambio usando modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos de estilo
nuevo keynesiano. Asi, esta investigacion brinda un aporte distintivo a la literatura para
economias en desarrollo, cuando mantiene las caracteristicas de competencia imperfecta
del modelo nuevo keynesiano y al mismo tiempo se plantea la forma de estudiar un shock

externo de términos de intercambio.

Este ensayo muestra que que usualmente se ha hecho por otros autores, como el
clasico Gali y Monacelli (2005) en modelos nuevos keynesianos, es definir los términos
de intercambio se definen como el cociente entre el indice de precios extranjero y el indice
de precios doméstico. Sin embargo, el indice de precios domésticos tiene rigideces, con
lo cual, no se puede definir directamente un shock de los términos de intercambio. La
competencia imperfecta hace que la demanda de bienes domésticos en el resto del mundo
sea elastica al inverso de los términos de intercambio. En consecuencia, la cantidad de
bienes exportados disminuyen (ceteris paribus) con una disminucién de los términos de
intercambio. Sin embargo, no es trivial que el ingreso por exportaciones disminuya, lo

cual, depende de su elasticidad.

Ahora bien, al modificar Gali y Monacelli (2005) para lograr caracterizar en shock
de términos de intercambio, los resultados muestran que la direccidon del efecto es
parecida entre shocks no anticipados y anticipados. Asi, una mejora en los términos de
intercambio tiene un efecto directo sobre la demanda de exportados, que a su vez tiende
a aumentar los precios domésticos. De igual forma, una mejora de los términos de
intercambio presiona una mayor demanda doméstica de bienes (por efecto riqueza), y a
su vez presiona a la inflacion doméstica. Una mayor demanda doméstica, incrementa el
consumo, y por ende el producto. Ademas, el efecto precio no es suficiente para superar
el efecto del tipo de cambio nominal y, por lo tanto, ceteris paribus, el tipo de cambio real
deberia apreciarse. Sin embargo, los efectos de la balanza comercial denotan el fenémeno
de la curva J, al tiempo que depende de otros factores macroecondémicos. Asi, la balanza

comercial se deteriora tan pronto como se dispone de informacion sobre el shock
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anticipado de términos de intercambio, pero la balanza comercial mejora cuando

realmente ocurre el shock anticipado.

Ahora bien, la magnitud de todos los shocks anticipados de todas las variables
tendria una magnitud superior respecto a los no anticipados (excepto con la balanza
comercial), lo cual se vuelve relevante distinguir entre estos de shocks, ya que tienen
diferentes implicaciones para el analisis del ciclo econdmico, un elemento clave para el
disefio de politica macroecondémica. Esto abre la necesidad de estudiar la aplicacién de
shocks anticipados y no anticipados de términos de intercambio aplicando la
caracterizacion original que se plantea en este ensayo, y dar un nuevo aporte a la discusion
tedrica para modelos macroeconémicos en economias pequefias y abiertas de paises en

desarrollo.
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VII. ANexos

A. Decision intratemporal de los hogares

La economia posee cuatro agentes que toman decisiones en base a la
maximizacion de una funcion objetivo: hogares, productores domésticos e importadores,
el gobierno, y el Banco Central. Los hogares toman tres decisiones en un escenario
estocastico: (a) la asignacién de recursos al consumo de distintos bienes de consumo en
cada periodo, (b) el disefio de un plan de consumo intertemporal (ahorro), y (c) la decision
de cuantas horas de trabajo ofrecer. El gasto del gobierno estd compuesto solamente por

bienes domeésticos, y es financiado con impuestos de suma fija.

En este sentido, como se considera que hay sustitucion imperfecta entre los bienes
(domésticos e importados), los hogares deben solucionar previamente un problema
intratemporal de minimizacion de gastos. De esta forma, se define un bien de consumo
compuesto (c;) que suma los bienes finales domésticos (cy ¢) e importados (cx ) con la

forma de una CES:

N
T]—lln—l

1 n-1 1
€t = l(l —¥)(cpe) M+ GO (CF,t) n (1 %)

& K &€

 Cit = (fol Ci,t(/)%dj);

Concy, = (fol CH,t(/')%dj)E_li Crt = (fol Ci,t(/)K_;ldf)K_l

donde y € (0,1) es el grado de apertura medido por la participacion de las
importaciones en el consumo; n mide la elasticidad de sustitucion intratemporal entre
bienes domeésticos e importados, desde el punto de vista de los consumidores nacionales;
€ denota la elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados (producido dentro de
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cualquier pais); xk mide la sustituibilidad entre bienes producidos en diferentes paises

extranjeros.

Se debe sefialar que la elasticidad de sustitucion entre los bienes producidos en el
pais y en el extranjero es un parametro clave en todos los modelos macroeconémicos de
economia abierta, ya que rige la balanza comercial y los términos de intercambio, y afecta
el grado en que las perturbaciones pueden transmitirse a través de los paises. Con 1 muy
cerca de 1, el pardmetro y es exactamente igual a la proporcién de los bienes importados

(extranjeros) en el gasto de consumo del hogar i.
La restriccion presupuestaria es:
PyeCue + PreCre = Z¢ (2 %)

donde Py . es el precio del bien domestico expresado en moneda nacional; Pg . es
el precio del bien externo expresado en moneda nacional; y Z; es un nivel dado de gasto.

La optimizacidn intratemporal de (1) sujeto a (2) da las siguientes demandas relativas:
~\M
cue = (1 - V)(pH,t) Ct (3%)

Cre = V(ﬁF,t)_nCt (4 %)

~ P ~ P f . , - .
Donde Py, = f Y Pre = % son los precios relativos domésticos e importados,
t t

1
respectivamente; y p, = [(1 - y)(PH,t)l_" + y(PF_t)l_n]l'“ representa el indice de

precios al consumidor a nivel interno (IPC).

Luego, se sustituye (3) y (4) en (1)

1-m 1-n
A =V(pue)  +v(pre) =1 (5%)
B. Decision intertemporal de los hogares

Se considera un hogar representativo que consume bienes y servicios, acumula
activos de capital invertidos, posee bonos nacionales y extranjeros, cuyo pago puede
considerarse como ahorros del periodo anterior, y suministra cierta cantidad de trabajo a
empresas. Ademas, los hogares reciben salarios de acuerdo con las horas trabajadas,

transferencias sociales, y pagos de bonos. El hogar representativo maximiza la utilidad
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esperada que esta determinada por el consumo de bienes y servicios, la oferta laboral y
los saldos reales.

Las preferencias del hogar representativito estan representadas mediante la
siguiente funcién de utilidad del tipo con aversion relativa al riesgo constante (CRRA,

por sus siglas en inglés):

d c, 170 h1+<P
U=E ) p{i—-T (69
o 1-0 1+9¢

Donde E, denota la expectativa condicional en el momento cero; g € (0,1) es el

factor de descuento intertemporal; c; es un indice de consumo compuesto de bienes
domeésticos e importados; h, denota la oferta de trabajo; o es la elasticidad inversa de la
sustitucion intertemporal; ¢ es la elasticidad inversa de la oferta de trabajo con respecto
a la tasa salarial real. Como es usual, se asume que 0 < f < 1,0 > 0,¢ > 0. En general,

la restriccion presupuestaria secuencial tiene la forma

1 1
] Pu,c(Den,(dj + H Pit ()i e()dj di + E¢Qypy1besq
0] 0
= by + pewihe — pete + el
Donde Q; .+ es el factor de descuento estocastico para los pagos nominales de un

. ST 1 .
periodo por delante relevantes para el hogar doméstico; E;Q;¢1 = = b; es la tenencia
t

de bonos domésticos y pagan una tasa de interés domestica bruta de r;; w; es el salario

real; t, son los impuestos de suma fija; y I'; son los beneficios reales. Si se hace uso de

fol Pu,c(Den,e (A = Phye Chyes ffol Pic(Deie(Ddj di = prrcpe, (2%), (3%), y (4%) se

obtiene una restriccion secuencial equivalente del hogar
Pect + by = 1e1be—q + pewihe — pete + peli (7 %)

Donde c; es el consumo real del hogar. Las condiciones de optimalidad de primer
orden de los hogares provenientes de maximizar (6*) sujeto a (7*) mediante el método de

lagrange para cada una de las variables de decisidn estan dada por:

Consumo: Ay = ¢, ¢ (8 %)
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Bonos domésticos: A, = BE, (Atﬂrt ﬂ) (9 *)

Pe+1
Trabajo: h,? = A,w, (10 %)

Donde A; es el multiplicador del lagrangeano y representa la utilidad marginal del

CONSUMO €s A;.
Combinando (8*) y (10%*), y si se aplica la log linealizacion se obtiene
Wy — Py = 06, + QT (11 %)

De la misma forma con (8*) y (9*) se obtiene

1
Ct = EtCryq — ;(rt — Eftiq) (12 %)

C. Empresas de bienes finales

Se supone que la economia tiene dos tipos de empresas: una empresa productora
de bienes finales representativa y un continuo de empresas productoras de bienes
intermedios. Las empresas representativas perfectamente competitivas del bien final
utilizan una tecnologia de produccion de Dixit y Stiglitz (1977), para producir el valor
agregado del bien final doméstico, yy ., combinando una gran cantidad de bienes
diferenciados, yy; ., a su vez producidos por empresas monopolisticamente competitivas.

El bien final, yy , se produce agrupando los bienes intermedios de la siguiente manera:

&

1 e-1 Te=1
Vi = [ f (yaie) © di] (13 %)
0

donde yy; + €s un producto o bien intermedio (diferenciado) producido por la firma
intermedia i cuyo precio es Py;, con i € [0,1], y € > 1 mide la elasticidad precio
constante de la demanda para cada bien intermedio o elasticidad de sustitucion
intratemporal entre bienes diferenciados, y representa el poder de mercado de las
empresas que producen bienes intermedios. Ademas, se utiliza para determinar el margen
0 precio mark-up en productos diferenciados, con lo cual, equivale a dar un valor al mark-

up del precio de los bienes que fijan las empresas sobre el coste marginal de produccion.
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El problema de la empresa productora de bienes finales es maximizar sus

beneficios:

1

PytYut _f PHi,t)’Hi,tdi (14 x)
0

Sujeto a (13*), donde se obtiene la demanda de un bien diferenciado i

—-&
PHi
YHit = ( H’t) Yt (15 %)

Pht

La expresion (15*) denota que la demanda de un bien intermedio i es decreciente
con respecto a su precio relativo y creciente con respecto a la produccion doméstica del
bien final. Ahora bien, el supuesto de competencia perfecta en el mercado de bienes
finales permite derivar el precio del bien final. En este sentido, se deriva una expresion
para el nivel de precio Py . en funcion del precio de los bienes intermedios (Py; ). El nivel

de precios se define como el precio de una unidad del bien final. Por lo tanto, se debe

P e 1 . -
minimizar el gasto fo Pyi +Yuicdi sujeto a yy =1, dando como resultado:

&

1 e=1 Je-1
Py, = [ f (Puie) © dil (16 %)
0

Ahora bien, se puede demostrar que los beneficios reales son cero en equilibrio
(" =0).

D. Empresas de bienes intermedios

Hay un continuo de firmas indexadas i € (0,1) produciendo una variedad del bien
doméstico que es un sustituto imperfecto de las variedades producidas por otras empresas.
Dada la sustituibilidad imperfecta, las empresas son monopolisticamente competitivas en
el mercado de bienes y enfrentan una funcién de demanda de bienes con pendiente
negativa. Los bienes diferenciados se producen utilizando trabajo, h; , que se combinan
en una funcion de produccion de Cobb-Douglas, més especificamente una empresa tipica
de la economia nacional produce un bien diferenciado con una tecnologia lineal

representada por la funcién de produccion.

Yuie = Athiy (17 %)
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Donde A; es la productividad total de los factores, y sigue un proceso exdgeno:

logA; = a; = pgas—1 + €. En este sentido, se define el costo marginal nominal de las

1- .
empresas como: MC[* = (A—T)Wt. Por lo tanto, el costo marginal real (expresado en

t

términos de precios domésticos) serd comun entre las empresas nacionales y estara dado

en términos logaritmicos como mc, = —log(1 — 1) + Wy — py ¢ — Q.

Luego se reescribe como mc, = —log(1 —1) + (W —pe) + (Pt — Pue — Qr, Y
usando (11%*)

mey = —log(1 —1) + 0¢; + @Y + (0r — Pue) — (1 + @)a; (18 %)

Ahora bien, como las empresas operan bajo competencia monopolistica, fijan el
precio de su propio bien sujeto a la demanda de bienes finales. Asi, uno de los principios
basicos de la economia Nueva Keynesiana es que los precios no son perfectamente
flexibles a corto plazo. Hay una gran cantidad de razones para que la empresa cobre un
nivel de precio diferente del nivel de precio 6ptimo, generalmente derivado como un

margen de ganancia constante sobre el costo marginal.
E. Sector externo

Al explorar el canal comercial de transmision de perturbaciones externas, se
considera los efectos de los términos de intercambio en las economias, donde se tiene la
apertura de estas economias y la dependencia de los mercados de materias primas
(commodities). En principio, se supone que P = e.Pr .. Ademas, dado que la economia
nacional es suficientemente pequefia respecto de la economia extranjera, sin pérdida de
generalidad se asume Py, = p¢, con lo cual, el indice de precios de bienes extranjeros (en
moneda nacional) coincide con el indice de precios de bienes importados, ajustado por el

tipo de cambio:
Pry = epyt (19 *)

Donde p; es el indice de precios de bienes importados (en moneda extranjera) y

e; es el tipo de cambio nominal.

El tipo de cambio real rer, estd basado directamente con el tipo de cambio
nominal multiplicado por la relacion de los indices de precios en el pais (en moneda

nacional) y en el extranjero, mas especificamente:
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rery = etp—t (20 %)
(25

Se supone que la inflacion extranjera es constante a lo largo del tiempo:
my =1 (21 %)

Al combinar (19) y (20), pr¢ = % puede ser interpretado como el tipo de cambio
t

real, mas especificamente
rery = Pry (22 *)

De igual forma, se define la balanza comercial, como la diferencia entre

exportaciones e importaciones: th; = xp; — mp;
Donde xp; = Py,:X; Y mpe = PreMe

En principio, se debe considerar que c;;, = (1 —¥)(p,)  c.. Andlogamente, se

obtiene la demanda doméstica del bien extranjero:

_ -n _
my =Cprp = V(PF,t) ce = y(rery) e, (23 %)

Si se usa una expresion simétrica para la demanda externa de bienes domésticos y

considerando la caracterizacion distintiva de este ensayo se tiene:

P . -1 . =\ N
X =y <6L> €29) =Y*<M> €29) (24 %)

* *
tPx ¢ rer: Py,

Esta parte es relevante en la investigacion, ya que usualmente se consideran los

términos de intercambio completamente exdgenos, por lo que, como numerario en la

) 6log(“ 1)+S_t,y

demanda externa, se usa a Py ,. Luego se recuerda que log (
Dt—1

para simplificar, se asume que los procesos exdgenos tienen coeficiente de persistencia

P _ . -
;;t) = 5;. De esta forma, se obtiene la balanza comercial
t

igual a cero: log (

thy =y th n(rertest)n(}’t) y(rert)l N(ce) (25 %)
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Luego, se define la balanza comercial log-linealizada y normalizadas alrededor de

su estado estacionario para todas las variables, con excepcién del shock aleatorio s;.
EBI: =y (1 —mAy tymrer.+yms, +y' 9, —y(A —n) rer, — yé, (26 %)

Luego despejando &, de 9, = &, + tb,, se obtiene

* 05k

y ‘A-mn 1—m) —yrer, yms
ye v A-miy, GA-m)-ymrern yms v 274

1y 1-y 1—y 1-y 1-y

Ahora para simplificar el analisis, se fija a y; alrededor de su estado

estacionario, con lo cual, y; = 0.

~ 1— —y* (1 —
B, = (V*Tl—)/(l—n)—)/(y( 1E)y y n))r@\rﬁ(y*(l_nhy )/1(_ n)>ﬁm

L YYmy Y
+(yn+1_y)st—1_yyt (28 %)

F. IS Dindmica

Usando la log linealizacién de la expresion del nivel de precios p; =

1
[(1—V)(PHI)1_"+y(PF,t)1_n]1'“ alrededor de Py, = Pp,, combinada con la

definicion de términos de intercambio, se puede simplificar: p, = py . — y$;. Se toman

diferencias para obtener una expresién en términos de inflacion total y doméstica:

Ty = Ty, — YAS, (29 *)
Esta expresion se sustituye en (12*) junto a (27*) se obtiene la IS dindmica,

Ve =EPerr —v (1 — ﬂ)(EtﬁH,tﬂ - ﬁH,t) + (1 —n) —y)(Ecrery,, —rer,)

(1- V)(f”t - EtﬁH,t+1) _ Y1 —y)(Ee8er1—5¢)
o o

~ V" (EeFiv — 0 (30 %)

- V*n(Et§t+1 - §t) -

Nuevamente, se fija a J; alrededor de su estado estacionario, y; = 0.
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Ve =EYre1 —v (1 — n)(EtﬁH,t+1 - ﬁH,t) + (1 —n) —y™)(E;rery,, — rer,)

(1- V)(TA} - EtﬁH,t+1)
o

—¥Y"MN(EtSe41 — Se) —

_ Y1 —y)(Ee8e41—51)
o

(31%)

G. Curva de Phillips

Con Calvo (1983) se asume que cada empresa individual fija su precio con
probabilidad 1 — 6, cada periodo, independientemente del tiempo transcurrido desde su
ultimo ajuste de precio. Asi, cada periodo una medida 1 —6 de las empresas
(seleccionadas al azar) reajustan sus precios, mientras que una fraccion 6 mantiene sus
precios sin cambios. Sea Py . (j) denotar el precio fijado por una empresa j ajustando su
precio en el periodo t. Bajo la estructura de fijacion de precios de Calvo Py ;1 = Py (),
con probabilidad 6%, para k=0,1,2.3.......... Dado que todas las empresas que reajustan
los precios en un periodo determinado elegiran el mismo precio, de ahora en adelante se

elimina el subindice j.

Al fijar un nuevo precio en el periodo t, la empresa j busca maximizar el valor

actual de su flujo de dividendos, con la condicion de que ese precio sea efectivo:

rgsiiz 9kEt{Qt,t+k[yt+k(ﬁH,t - MCtn+k)]}
" k=0

. ) P € 1 . =
Sujeto a 41 (j) < ( e > (CH,t+k + fo CIEI,t+k) = Ykl

PHt+k

(l—T)Wt

t

. c “Erp
. Ademas, se recuerda que Q; r, = B* (t—“() (—f)
’ Ct Pk

Donde MC},.; =

De esta manera, se obtiene la siguiente condicion de primer orden

C - Py t—1 PH,t €
Z(ﬁQ)kEt {thkYtﬂc P P - 17T1{-I—1,t+kMCt+k =0 (32 %)
P t+k Ht-1 €
P Mcl
Donde {1 ¢4 = P::’I yMCyip = r:z
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Linealizando logaritmicamente la condicion anterior alrededor del estado

estacionario de inflacion cero con comercio balanceado se obtiene

Pt — PHit-1 = ﬁeEt{ﬁH,tﬂ - pH,t} + Tye + (1 - po)yme, (33 %)

Luego si se toma mc, = mcf* — py + U, con u = log i = —mc,Se obtiene

P = 1+ (1= B6) ) (BO*Exmclyy
k=0
Luego se asume la siguiente dinamica de precios

S
Py, = [E)(P,L,,t_l)l_8 +(1- 9)(PH,t)1_€]1'8, en forma log linealizada se

convierteeny ¢ = (1 — 6)Ppy ¢ — Pue—1, Y @l combinar esta tltima expresion con (33*),

se obtiene la curva de phillips
Ty, = BETy 1 + 07 M, (34 %)

Donde my, es la inflacion domeéstica; m .1 €s la inflacion anticipada; mc,,

representa una medida del costo marginal. Donde 8% = W

. Se supone en (18*)
quet = 0; ﬁt =ﬁH,t—V§t; as = 0 1?; =0.
mey = € + @Y — VS; (35%)

Luego se usa el valor de ¢, de (27*), mas especificamente se obtiene

e = o e VA=A,  GA—m) —ymrer  ymse) oo
t 1—y 1—y 1—y 1—y PYe — VSt
o\, vaold-miy, o e, OV
mct=(<p+1_y)yt— 1=y +1_y(y(1—n)—yn)ren—1_ St
—¥S: (36 %)

H. Paridad descubierta de tasa de interés

Bajo el supuesto de mercados financieros internacionales completos, el precio de

equilibrio (en términos de moneda nacional) de un bono sin riesgo denominado en

. . N—1 ., .
moneda extranjera viene dado por ei,t(rg) = E:Q¢¢11€i+1- La ecuacion de precios
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anterior se puede combinar con la ecuacion de precios de los bonos nacionales E;Q ¢+1 =

(r,)~! para obtener una version de la condicion de paridad de intereses descubierta:

E¢ {Qt,t+1 [rt — ¢ <e;til>l} =0 (37 %)

La linealizacion logaritmica alrededor de un estado estacionario de prevision

perfecta y la agregacion sobre i, produce la expresion usual:
T‘t = T‘t* + EtAet+1 (38 *)

Luego usando la relacion logaritmica s; = py+ — Pr¢ = Put — € — Di- En este

sentido, se utiliza la ultima expresion para desarrollar E;s;,; — s;
E¢Sty1 — S¢ = Ettyeq — Eciiyy — ErBeryq. Luego se despeja E;Aeg,q:
EiMety1 = Extyeqr — EtTtiyq — EtSeqq + St (39 *)
Finalmente, se sustituye (39%*) en (38*) y con respecto al estado estacionario
fe ={ + Eefipeer — Eeflis — EeSepr + 8¢ (40 *)

Por simplicidad, se supone que 7 — E.ft;,, = 0. Por lo que la ecuacion a utilizar

sera fy = Eifiyerr — EeSerr + 5t
I. Sistema de coeficientes indeterminados del shock no anticipado

Dado que se considera un shock no anticipado, se asume que 5, = &2, con lo cual,

una solucion de prueba es de la siguiente manera:
Ve =Ael; 8, = Bel; Ay, =Ce}
De (10) se obtiene rer, = —(1 —y)$, = —(1 — y)B&

En principio, se sustituyen las soluciones de prueba y sus soluciones en la Paridad

descubierta de tasa de interés (8), y se supone 7} — E;t{,; = 0
fe =58 (41 %)

Ahora se hace lo mismo en la ecuacion IS (5), combinado con (41%),
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A=y A-EO+@A-n)—ymA—-y)B—yM(-1) —

yA=PEB)
o

(1-y)(B)
o

A=y A1-mMO+FA-nN-ymA-y)B+yn- 1-r®) i 210

o o
A=y A-mO+A-n)-ymA-y)B+yn- @B (42 %)
Ahora se procede a utilizar la curva de Phillips (7),
iy = BEfiy 41 + 07 M,
me, = (fp + 1?—]/) Ae — y*a(i — mee a(y(1—n) —y™)Bef — ?8?

— yBe?

o y'a(1—n)Ce! ) oy
Cs,?:GY<(<p+m)Ae,?— T t—a(y(l—n)—yn)Be?—l_ys?

—vBel + lo £
VD& 98_1

Se aproxima el término 6% log :51 ~ 0

07y (1 —n)C

C=6Y <¢+%)A— —(@7c(y(1—=m)—y™m) +y)B

1 —
_ 9;“_ 7’;“ (43 %)
Se prosigue con la regla de politica monetaria (11)
Bed = 67Cel + 67 Agl
B =6"C+67A (44 )

El siguiente paso es sustituir (44*) en (43%*)
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o 60Yy*c(1 —m)C
c=07(p+7)a-— TEWE  @r0tr(1—m —ym) + 1EGC + 874)
67ay™
1-vy

. 87ay™n
07 (¢ + =) = (07 (y(1 —n) —ym) +y)6” )4 - =2
C:( ( 1 y) . ) 1—y (45 %)

Donde &, = 1+ L2 4 (626 (y(1 =) —y"n) +1)6"

Luego se sustituye (44*) en (42*)

1_ 2
A=y"(1—-mC+ <(V(1 - -rymA-y)+ym-— ( GY) > (6™C + 67A)
a=L2¢ 46
=1, (46 %)

g

—v)2
Donde Az=1—§&" ((V(l ) -—ymA-y)+yn- M)

. x ) . (@=yp)?
A=y (A-m+6" (A - —yA-y)+tym-— -

Ahora sustituyo (46*) en (45%)

*

o . A 6Yo
(49y (<p +m) = (0Ye(y(1=n) —y™) +V)6y)A—§C — _yyn
Ay

C =

_ 0%ay™m
(1- V)A1
1— A2A4-

A1As

C= (47 *)

Donde A,= (Hy (go + ﬁ) — @7y —m)—y™m) + )/)53’)

Luego se sustituye en (46%)
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6Yay™ A,

T (1-y)AA
A= ( K)Al 3 (48 %)
1— 224
A Az

Ahora se sustituyen (47*) y (48*) en (44%*)
B =48"C+ 67A

Para estudiar el signo de A, B, y C se debe considerarquea > 0,71 >1,0<y <
1,90>0,6"T>0y607>0y 01<0<1y0<B<1,8">0,6">0y0<y*<
1. Por lo tanto, obsérvese que para que el sistema sea estable A; < 0. De la misma manera,

_ 2
dado que ¥ >0; (L - —yMA -1 >0 n>1 y*(1-n) <0, y& UY) €s

acompariado por un signo negativo, y por ende A,< 0. De forma analoga, se puede

mostrar que A3 < 0,A, > 0. Se puede volver a escribir C, como

6Y oy A
C=- Y 1% (49 %)
(1 —=y)(A14; — A,4,)
De esta forma, con A;A;> 0, A,A,, ¥y Az < 0, entonces C > 0. Ahora, se reescribe
A como:
6Yay ™A
A Y NAz (50 +)

T — D(AA; — A4,)

Como en el caso anterior, A;A;> 0, A,A,<0, (y —1) <0,y A,< 0, entonces

A > 0. Finalmente, se estudia el signo de B:
B =38"C+6YA
Véase que 6”,C,A,6™ > 0 entonces B > 0

Finalmente, de (28*) se estudia el signo del shock de los términos de intercambio

. . datb
sobre la balanza comercial o exportaciones netas, dada por dg(f =D:
t
_ . YA -n)-ym) . yy(l—n) oYY 14
D —‘(V T]—V(l—ﬂ)—T>(1—V)B+<V (1—ﬂ)+ﬁ>c+(y ﬂ+m)—m (51%)
D= _(y*n(l_y)B_y(l_n)(l_y)B_V(V“l%“)y‘V“)(l_y)B>+<y*(1 ﬂH%;“))H(Y*H%)_%A
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1 .
(1—}’)B+<Y*(1—ﬂ)+%}/n)>c+(y*n+u>—LA

Yy -m)—y™m)
- 1-y/ 1-y

D=-ym1-y)B+y(1-n(1-y)B+ iy

Serecuerda que 8Y >0; 0>0; 0<y"<Lin>10<y<1;,6">0;6Y >
0; ¢ > 0, entonces D > 0.

J. Sistema de coeficientes indeterminados del shock anticipado

Sin pérdida de generalidad, esta seccion comienza bajo el supuesto que todos los
agentes anticipan un aumento de los términos de intercambio. Para resolver el modelo

analiticamente, se asume que se tiene la siguiente solucion de prueba:
Ve =vY +Aely; S =V + Belly; Ry =v" + Cefy (52 %)

Donde k es el numero de periodos antes de que se disponga de informacion sobre
el aumento futuro del shock de los términos de intercambio. EI primer término en el lado
derecho de cada ecuacion de la solucion de prueba es el efecto del cambio anticipado en
los términos de intercambio sobre la variable relevante en el periodo de tiempo actual,
mientras que el segundo término captura el efecto del cambio real en los términos de
intercambio que se realizaria en el tiempo t + k. Como los agentes anticipan un aumento
de los términos de intercambio de tamafio m (k periodos de anticipacion): Ademas, se

asume que 5, = £ ,, donde E.eftl , =

En principio, se sustituyen las soluciones de prueba y sus soluciones en la Paridad

descubierta de tasa de interés (8), y se supone que 7/ — E;fif,; = 0
fo = E.(y™ + Cef 1) — E.(y® + Bef,) +vS + Bef
Po = y™ + CEceft_ —v® — BEcel ™ +v° + Befy,
fy =y™ +(C—B)m+ Bek , (53 )
De (10) rer, = —(1 = y)(y® + Befy) = (1 = y)y® — (L = y)Befy (54 %)

Ahora se hace lo mismo en la ecuacion IS (5), combinado con (53*) y (54%),
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v + Aek = E(vY + Al ) — v (A —m)(E(y™ + Cefri,) —y™ — Ceky)

+ A - —-y(E(A -y —A-pY)BeH) + A —p)y®
+(1- V)Bfl(—k) - V*T](Etffjkl—l - Sf—k)
1-v) (y” +(C—-B)m+ Bsé‘_k — Et(y" + Ceé‘f,}_l )
o

_ y(1-— Y)(Et()/s + Bgécjkl—l —y® - Bgé‘—k)
o

Y + Al =yY + Am —y* (1 —)Cm + y*(1 —n)Cefy
—yA-m—-ymA-y)Bm+ A -n)—ymA—y)Bef,

-y, 4-9 A=y
o o

Bef

—y'nm+y e, +

1 —
N y(1—vy) Bek

Se obtienen dos ecuaciones, por un lado

Aek =y (A —mCef + (YA —m) —yMA —y)Bef +y el —

(1-y) ngc_k + y(la—y) Bff—k
. . . A=y y(1—-vy)
A=y"A-mMC+A-m—-ymA-y)B+ym— - B+ - B
\ \ . (1-y)?
A=y(l—n)(C)+(V(1—n)—Vn)(l—V)B+Vn—TB (55 %)

Luego la segunda ecuacién,

(1—1/)Bm

O=Am—-y"(1-m)Cm—-(GyA-m)—-yM)A-y)Bm—y"nm +

_ @Bm (56 %)

De donde se observa que (55*) y (56*) dan la misma ecuacion.
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Ahora se procede a utilizar la curva de Phillips (7), donde el costo marginal se

~ _ Yo(-mau:

define como mc; = mc; — mc. Donde mc; = ((p + ﬁ) Ve = + fy y@a-

n) —y'n)rer, — %@ —vS; ymc = —log ﬁ Se aproxima Hylogﬁ ~ 0.

Y+ Cgf—k = ,BEt(y” + Cgé{—-l-kl—1

o y*o(1—n)
+67 l(fp + m) (v¥ + Aefy) — Tyn(y" +Cefy)

o . ay'n
T, vA-m-y M(—(1 =)y = A —y)Befy) - meé‘_k

—y(ys+ Beé‘_k)l

T k  _ pym y 2\ y 2 ko _
YT+ Cefpy =py"+mC+ 0 (<p+1_y)y +0 (<p+1_y)A£t_k

6%y’ o(1-m) _ 0%y o(1-n) .
o el — 020 (y(L =) — Yy — 070 (y (1) -

6Yay™n
1-y

y*n)Bel, — ef . — 0YyyS — 0YyBel

De esta ecuacién, se obtienen dos ecuaciones adicionales

0Yy*a(1 —
yro( n)Cgk

o
Cety =67 (‘P + m) Al — K —670(y(l—n) —y'mBek,

1-vy
67ay™n
B ” et — 07 VBeL
o 67y*o(1—n)C ;
€ =07 (¢ + 2 ) A~ = (@06 )~y + VB
67oy™n
1oy (57 %)
Luego, la segunda ecuacion
o 67y™y o(1—n)
T — T C Hy( —) y _
y* =By" +pmC+ <p+1_y)/ 1=y
—607a(y(L—n) =y n)y* —60%yy? (58 %)

Se prosigue con la regla de politica monetaria (11)
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y"+(C—-B)m+ Bef_k = 6”()/” + Cef_k) + 63’()/3’ + Asl‘_k)
Y®+ (C—B)m+ Bek ,, = §Ty™ + 8TCel , + 8VyY + 6V Ak,
De donde se obtiene dos ecuaciones
B =48"C+ 6%A (59 %)
YT+ (C—B)ym=38"y" + 67VyY (60 *)

Se puede observar que combinado (55%), (57*), y (59*) se obtienen los mismos
valores de A, B, y C encontrados en el sistema de coeficientes indeterminados para un
shock no anticipado, por lo que faltaria analizar el efecto del cambio anticipado de los
términos de intercambio sobre la variable relevante en el momento actual. De esta forma,
se obtiene se tiene que y* = Bm. Combinando (54*) y (56%*), se obtienen los valores de

y™yyY. De (60*) se obtiene,

(1-6My™+(C—-B)m
5y

Yy =

Luego se sustituye en (58*)

1-6My"+(C—-B 0Vy™y*a(1 —
V”ZﬁV”+BmC+9y<<p+1iy)[( "+ ( )ml_ y*y'o(1—mn)

6Y 1-y
—6Ya(y(1 —n) —y™n)mB — 6”ymB

YT = By +Cﬁm+§y(<p+i)(1 5Ty +§y(<p+i>(c Bym

60Yy*o(1 —

- %}/n)yn —(c(y(1—n) —y'n) +y)6”mB
y o o~ 07ya(1—mn)

[1— __<¢+Ty)(1_5)+#

B 6Y o . y
= Cpm+ 35 (0 + 72 ) (€ = Bym = (o(y(1 = m) =y'm) + )" mB

pm+ 55 (9 +755) € = Bym— (01 —n) = y') + Y)6¥mb

[1—ﬁ —W(<p+m) (1-e6m)+ Ly od-n) yfﬁly_")

Vs
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Reordenando se obtiene

(542 (0 + 725) ) me = (B (o + 1) + @O0~y +10)m

= 67 07y o(1 (61)
[1 B-2(p+7Z )““WHM
Luego se obtiene,
) <B + 8o+ 1%)) me = (55 (0 +125) + @O -m —y'n) +1)6* ) mB
(1-67) . 55 R I (e +(C-B)m
I 18-G5 (o +1Z5) - om + HEEED]
Y= (62 %)

S5y

Se puede deducir que y™ > 0. Luego, se obtiene y¥ > 0. Finalmente, se estudia

la balanza comercial usando (28*)

th, = (V*ﬂ _ya - -4 IE)), ! n))

( _I_VVT])S_ VY .
Y™ 1—y)°% —1_)/%

* 1_
(y -+ “))frm

1-vy

Primero, se utiliza
=5 — k _ k
rer, = —(1— y)(Bm + bst_k) =—(1-y)Bm—(1—-y)Be
Ahora se sustituyen en la balanza comercial,

Yy —m)—y™m)
1-vy

—~

thy = (V*n —-y(1-m)—

) (-1 —y)Bm— (1 -y)Bek,)

*

\ y'y(1—m) LYY
+<V (1—n)+ﬁ (V”"‘Cgf—k)"'()/ T]+1_y)5{:(—k

Y
— m ()/y + Asf_k)
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_ 1—m)—y°
fh = —(1-7) (y*n—y(l—n)—y(” 1? ! ”)) (Bm)
\ yy(1—m)
+<y (1—n)+1—_y>( ™) - (Vy)

1 — _ *
N [_(1 ) (V*n Ci-m _V(V( n) y n))B

1-vy
. Y'y(1—m) Y . Yrm
+<V (1—T])+1—_V>C_<m>x4+()/ n+1_y)]€l‘-k (63 %)

Ahora, se procede a estudiar los signos, particularmente primero se estudia el

efecto inmediato de un shock positivo y anticipado de los términos de intercambio sobre
cada variable (vinculadosay” ,y*,y y™)

Se comienza con y* = Bm, donde anteriormente se mostr6 que para un sistema

estable B> 0y conm > 0, entonces y* > 0. Luego, se estudia el parametro y™. Se debe tomar

en que cuenta
0Y>0,0>0, 0<y"<L;n>L0< y<L;6™>0;6Y>0,0>0,0<B<1,C>0,

Previo a deducir el signo se realiza una simplificacion:

(/3 + 5 (ot ﬁ))mc ~($(o+15) + oG -m—ym +p)6* ) ms

y' = e
[1-# -5 (o rrZ5) 1o + 2L
6Y 6y o .
pmcC +{5ym<p tyymy y} [C —B]l—oy(1—1n)8YmB + oy*n6YmB — y8YmB
y' =
[1-5-F5a-me {50 -6m -y -m}{=2]
(BC = [0 + 1y = (7 +y")ome?Bym + {p + 12} S5 mlC — B]
y' =

[1—ﬂ+ﬁ(6”—1)(p+{6—y(5”—1)+y*(1—77)}1_y

Asi, ese observa que {(p + &}Z—zm[c —B]|>0oC>By(BC—[(c+1)y—
(y +vy)onl6YB)m > 0. Por el lado del denominador se tiene que {aiy 6"—-1)+
y*(l—n)}fi—a> 0, dado que 6 >0;0>0; 0<y < 1;n>1L0< y< 167>
0; 6Y > 0; @ > 0, también —(6” — 1) > 0, entonces y* > 0
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En el caso del parametro y”:

_a-sy" (= Bym

v 5 5

Debido a que y™ >0 y &7 >0, V6" <13(1-6%y">0 y 20>

0 entonces C > B, por lo que y¥ > 0.

- A ay™ o
Ahora continua el analisis de %. Claramente, hay una relacion directa entre

"
am
oy _ <ﬁ +g—§(¢ +ﬁ))m } (g_z("’ t12) + @0 —m—y'n) +V)9y)m o

[ A Tz

yy”

om
Como se observa, el denominador no cambia y por consiguiente se sabe que

(224 o - 0Yy*o(1-1n)
[1 -p - 6—y((p + E) 1-86m™+ T] >0. En la parte del numerados

. , 6y o ey o
anteriormente se mostré que <,8 + 8—y(go + E)> m>0y (5—y ((p + E) + (o(y(1 —

n—-yn)+ y)Hy) < 0. Por lo tanto, % > 0.

ayY
Con respecto a —:
om

ay™
(’)yy _ (1 —(Sn)m‘l‘ (C—B)
am oY

(65 %)

Del anélisis previo, ‘Zim > 0, entonces (1 — 6”)% >0V 48" <1y dado que

. ayY
6Y > 0 junto con C, B > 0 ,entonces # > 0.

. 0tbg
Luego se analiza —:
om

6ﬁt _

=—(1-7) (V*T] —y(1-m) - y(y(l—n)—y*n)) B+ (y*(l —n)+ y*y(l—n))ﬂ _r o (66%)

am 1-y 1-y am 1-y dm

dth, yya@-—m\oy® vy ay¥
—=(-0-pym+Q-yyQa- 1- B+ [y (1 - -

— = (A =y m+ A=-yA-m+yGA-m+ym) +<y( WA o T Ty am

68



Dado que (1-y)>0, 0<y<1y (1—1m)<0 dado que n > 1 entonces
(1-y)y(1 —n) < 0. Analogamente sucede para y(y(1—m)+y™m). y*"(1—1) <

0 y*y(1-n)

- < 0,n > 1, dado que 1 —y > 0, por consiguiente % < 0.

Finalmente, se analiza la parte de los shocks anticipados (que coincide con la

magnitud de los no anticipados)

0y¢ 4 _ 0Yay ™A,
dek . A= (r—1)(A183-0,04) (67 %)
oft 0Yoy*nA
a_’jt:c:_l_ Ul (68 *)
&tk ( Y)(A145 — Az4,4)
arer, ds, . y
—=—-(1-y)-—7=—-10-y)B=-1-y)(6"C+5A) (69 %)
0y deg
dth, Y@ —m) —y™m) y'y(1—m)
=—(1- nM—y(1—n)— B+(y@-n+——2|cC
2ek (1-v) <V n—y(l-mn) =y y'-n =y
4 . yYYrm
_<E)A+(V“+1—y> (70)

Del analisis previo se obtiene de A, B, C y de la balanza comercial del anexo I:

Cuadro 2-e: Efecto del restante shock anticipado de términos de intercambio

Shock Descripcion
0ty ¢ >0 Un shock positivo y anticipado (con k-periodos por adelantado), resulta
aef en un aumento futuro en la inflacion doméstica.
0y >0 Un shock positivo anticipado (con k-periodos por adelantado), resulta en
aef un aumento futuro del producto real.
orere _ Un shock positivo y anticipado (k-periodos por adelantado) resulta en
etk una apreciacion futuro del tipo de cambio real.
ot Un shock positivo anticipado de los términos de intercambio mejora en
def g el momento futuro a la balanza comercial.

Fuente: Elaboracion propia
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3. Shocks de términos de intercambio en Centroamérica: Evidencia
basada en modelos SBVAR

. Introduccién

Las economias pequerfias y abiertas de paises en desarrollo se definen por dos
caracteristicas; dependen del comercio internacional (abierta), y al mismo tiempo su peso
en el comercio internacional no puede afectar los precios de sus importaciones y
exportaciones (pequefia). De esta manera, aungue las economias en analisis dependen del

comercio, no pueden afectar factores externos de la economia internacional.

Usualmente, para economias pequefias y abiertas, los shocks externos hacen que
los agregados macroeconémicos domésticos, como la inflacion y el crecimiento
econdémico fluctien, con lo cual, se puede requerir una intervencion de politica
macroeconomica, pero esto requiere estudiar qué tipos de shocks son relevantes. Luego
de entender en el primer ensayo del capitulo 2, de forma tedrica la transmisién de los
shocks anticipados y no anticipados, se tiene la base para comprender algunas
caracteristicas y resultados que permitiran en este segundo ensayo realizar un analisis

macroeconomico empirico para el caso de los paises estudiados en esta investigacion.

En este sentido, el ciclo econdmico de los paises en andlisis tiene caracteristicas
distintivas que son relevantes estudiar, particularmente requieren un analisis de sus
fuentes externas de fluctuacién por su papel crucial para los ciclos econdémicos
nacionales, y por ende para disefiar politicas economicas, dado que existe un ciclo
econdémico comun en Centroamérica y es prociclico respecto al crecimiento de la

economia de Estados Unidos (Sanchez Barahona, E.J. 2016).

En particular, Mendoza (1995), utilizando las predicciones de un modelo de ciclos
econdmicos calibrado para pequefias economias abiertas, estima que mas del 30% de las
variaciones del PIB se deben a movimientos no anticipados en los términos de
intercambio. No obstante, recientemente Schmitt-Grohé y Uribe (2018), en un estudio
para 38 economias emergentes, desafian esta tesis tradicional al encontrar que cambios
no anticipados en los términos de intercambio explican en promedio solo alrededor del

10% sobre la variabilidad del PIB. Ambos trabajos solamente abordan los no anticipados.

Las diferencias en los resultados antes mencionados indican que las fluctuaciones

en los precios internacionales se deben a distintos factores, algunos de caracter transitorio
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y no previsto por los agentes econdmicos (no anticipados), y otros de caracter mas
persistente y predecible (anticipados). En particular, Zeev, Pappa y Vicondoa (2017)
sefialan que los agentes economicos responden de forma distinta ante movimientos no
previstos y movimientos anticipados en los términos de intercambio, debido a que los
cambios anticipados estarian vinculados a cambios persistentes en los fundamentos de la

economia internacional, afectando las decisiones econdmicas actuales.

El primer articulo del capitulo anterior permitié entender tedricamente la
transmision de los shocks anticipados y no anticipados con el objetivo de comprender
algunas caracteristicas y resultados que facilitan su evaluacién para el caso de los paises
estudiados en esta investigacion. Este articulo brinda evidencia que existe una diferencia
entre el efecto de shocks anticipados y no anticipados en los términos de intercambio
sobre las economias analizadas siguiendo a Zeev, Pappa, y Vicondoa (2017), asi como en
Schmitt-Grohe y Uribe (2018) y en Kurmann y Sims (2020) mediante la estimacion de
un modelo bayesiano de vectores autorregresivos estructurales (SBVAR por sus siglas en

inglés).

En esta investigacion se plantea que existe una diferencia fundamental entre el
impacto de shocks anticipados y no anticipados en los términos de intercambio sobre
economias pequefas y abiertas. En este sentido, la literatura ha basado la identificacion
de este tipo de shocks anticipados (conocidas como shocks de noticias) al emplear la
descomposicion de varianza asociada al error de prondstico de los términos de
intercambio, en el contexto de un SBVAR, debido a que se espera que los shocks
anticipados mejoren la prediccion por parte de los agentes econémicos.

Los resultados muestran que los shocks anticipados en un horizonte de tres afios
(12 trimestres) explican en promedio un 21% de las fluctuaciones en el producto, un 18%
en el consumo, un 14% en los precios, un 22% en la balanza comercial y explican
aproximadamente el 14% de las fluctuaciones del tipo de cambio real. Mientras tanto, los
shocks inesperados de los términos de intercambio explican en un horizonte de tres afios
(12 trimestres) en promedio un 6% de las fluctuaciones en el producto, un 8% en el
consumo, un 26% en los precios, un 7% en la balanza comercial y explican el 12% de las

fluctuaciones del tipo de cambio real, denotando el mayor peso sobre el nivel de precios.
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De esta forma, el shock total de los términos de intercambio (suma simple de
anticipados y no anticipados), explican en un horizonte de tres afios (h=12 trimestres) en
promedio un 27% de las fluctuaciones en el producto, un 26% en el consumo, un 39% en
los precios, un 29% en la balanza comercial y explican el 26% de las fluctuaciones del
tipo de cambio real. En particular, los shocks anticipados de los términos de intercambio
poseen una mayor contribucidn con respecto a los no anticipados en la variabilidad de los
agregados macroeconomicos, con excepcion en el nivel de precios. En el caso de la
actividad econdmica, para el conjunto de los paises, los shocks no anticipados representan
un 27% del efecto de los shocks anticipados en la variacion del PIB luego de tres afios de
ocurridos, un patron que se observa en todos los paises, denotando la relevancia de las
“noticias en los términos de intercambio” para el disefio y aplicaciéon de politica

macroecondmica.

Il. Antecedentes tedricos generales y estado de la cuestion

La literatura macroecondémica internacional ha mostrado que los shocks de los
términos de intercambio han sido un determinante relevante en la variabilidad de la
actividad econdémica de los paises en desarrollo, pero esto depende del tipo de shock. Por
ejemplo, los modelos empiricos de Beaudry y Portier (2004a, 2005) analizan los shocks
anticipados utilizando el enfoque del modelo estructural autoregresivo vectorial (SVAR
por sus siglas en inglés) para realizar su analisis con datos de la posguerra de EE. UU. y
Japdn, donde obtuvieron esencialmente el mismo hallazgo entre estos dos paises. Ahora
bien, Beaudry y Portier (2006) nos proporcionan pruebas mas formales, que proponen un
marco de vectores autorregresivos bivariado que incluye la productividad total de los
factores (PTF por sus siglas en inglés) y los precios de las acciones mediante la
imposicion de diferentes identificaciones para descubrir el impacto de los shocks
anticipados sobre los desarrollos tecnolégicos futuros, como una fuente relevante en las

fluctuaciones macroecondmicas.

Las repercusiones de un shock anticipado creible se pueden examinar en el
contexto de economias cerradas y abiertas (pequefias o grandes). En un estudio reciente,
Kamber et al. (2017) examinan el efecto de un choque anticipado de productividad total
de factores en pequefias economias abiertas (por ejemplo, Canada, Australia, Reino Unido
y Nueva Zelanda). Otro trabajo es el que ha estudiado la relacion entre el shock

anticipados y la estructura de la tasa de interés en Kurmann y Otrok (2013), donde los
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autores proponen un enfoque de identificacion que demuestra que el 50% de todos los
movimientos inciertos en la pendiente durante un horizonte de prondstico de 10 afios

dependen del impacto de noticias de la productividad.

Ademas, en Barsky y Sims (2011), se muestra una forma atractiva de identificar
shocks anticipados a través de la estimacion de un VAR multivariado de forma reducida,
donde todas las variables se regresan en sus propios retrasos, asi como en los retrasos de
otras variables. Luego, las innovaciones resultantes del modelo VAR se utilizan para
buscar el shock estructural que satisface las restricciones de mediano plazo. Otros trabajos
de los shocks de noticias (anticipados), se han aplicado sobre el gasto fiscal futuro
(Auerbach y Gorodnichenko, 2012) y a noticias sobre el suministro futuro de petréleo
(Arezki, Ramey y Sheng, 2017).

Para el caso de los terminos de intercambio, la evidencia tradicional mostré que
los shocks no anticipados fueron un determinante importante de la dindmica
macroecondmica en la mayoria de las economias de mercado emergentes (véase, por
ejemplo, Mendoza, 1995; Kose, 2002). Sin embargo, para estos mismos shocks, Schmitt-
Grohé y Uribe (2018) encontraron evidencia menos concluyente a la tradicional, cuando
al estimar modelos SVAR anuales especificos para 38 paises pobres o emergentes,
mostraron que los shocks de los términos de intercambio explican en promedio el 10%

de los movimientos en la actividad agregada.

En el caso de Chinn y Coibion (2014) y Husain y Bowman (2004), eligen 5
trimestres para el horizonte de anticipacion como promedio de esos valores y también
este es el horizonte de anticipacion para el cual la combinacién lineal de shocks maximiza
la variacion de error de pronoéstico (FEV por sus siglas en inglés) de los términos de
intercambio dos afios después. De la misma manera, la evidencia presentada por Chen,
Rogoff y Rossi (2010) y Fernandez, Gonzéalez y Rodriguez (2015), explota las variaciones
en las variables macroecondmicas nacionales, los tipos de cambio y los diferenciales de
pais junto con la exogeneidad de los términos de intercambio para identificar los shocks

anticipados sobre los términos de intercambio.

Sin embargo, no hay abundante investigacién referente a explicar la fluctuacion
macroeconomica para pequefias economias abiertas como las de América Central y del

Caribe. Se pueden mencionar investigaciones individuales para los paises estudiados en
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este ensayo, pero limitada para el analisis del conjunto de paises en estudio. En principio,
se puede mencionar el estudio de Gadmez (2006) que estima un modelo para la medicién
de las contribuciones relativas de los shocks estructurales en la economia nicaragiense.
Ademas, Alvarado (2015) estima un BVAR para estudiar el mecanismo de transmision
de shock de petréleo y de gasto publico en Nicaragua. De igual forma, Alvarado (2018)

mediante un BVAR realiza un andlisis de sensibilidad macroeconémica para Nicaragua.

De igual manera, Garry y Valdivia (2016) realizan un analisis de la contribucién
del gasto publico y de multiplicadores fiscales para México, Centro América y Republica
Dominicana. Por su lado, Vargas et al. (2017) estudian los determinantes de la magnitud
de los multiplicadores fiscales y factores que inciden en la politica fiscal en
Centroamérica, la Republica Dominicana y México. Barquero y Chavez (2018) utilizan
un modelo SBVAR para estudiar el efecto de la politica monetaria expansiva
internacional en Costa Rica. Hay otros estudios concentrados basicamente al estudio de
la sincronizacion de los ciclos de los paises en analisis, mas especificamente la
contribucion de la integracion econdmica o la caracterizacion de este (McClelland, 1972;
Nugent, 1974; Caceres y Seninger, 1980; Kose y Rebucci, 2005; Fiess, 2007; Roache,
2008; Sanchez Barahona, E.J, 2016).

En particular, Kose y Rebucci (2005) estimaron un VAR para varios paises
utilizando las tasas de crecimiento del PIB de EE.UU, México, Centroamérica y
Republica Dominicana para evaluar la importancia de los shocks regionales. Con respecto
al uso de modelos Panel VAR, la Unica evidencia empirica del analisis de los shocks
externos para Centroamérica usando un modelo de vectores autorregresivos para datos de
paneles, se encuentra en Borda y Wright (2015) quienes estudian las fluctuaciones

macroeconomicas bajo shocks de catastrofes naturales.

Con respecto a otras economias en desarrollo cercanas a Centroamérica, se tiene
a Borda, Manioc y Montauban (2000) quienes estimaron un modelo para el PIB, el tipo
de cambio real, el indice de precios al consumidor y la tasa de interés real mundial para
comprender la importancia de la politica monetaria de los Estados Unidos en 12 paises
del Caribe. Ademas, estan las investigaciones macroeconomeétricas de Borda, Manioc y
Montauban (2000), y Sosa y Cashin (2013).
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Las diferencias en los resultados antes mencionados dependen, en cierta medida,
de que las fluctuaciones en los precios internacionales se explican segun el tipo de shock,
que pueden ser de caracter transitorio y no anticipado o persistente y anticipado. Al
respecto, Zeev, Pappa y Vicondoa (2017) sefialan que los agentes econdmicos responden
de forma distinta ante shocks no anticipados y anticipados en los términos de intercambio,
debido a que estos ultimos movimientos estarian vinculados a cambios persistentes en los
fundamentos de la economia internacional que también afectan las decisiones econdémicas

actuales.

Por su parte, en Kurmann y Sims (2020) se hace lo siguiente: (a) se extrae un
shock de términos de intercambio anticipado aumentado que representa la porcion
méaxima de la variacion de error de prondstico (MFEV por sus siglas en inglés) de los
términos de intercambio en un horizonte de truncamiento, H = 5; (b) no se impone que el
shock de noticias es ortogonal con respecto a la innovacion en los términos de
intercambio, en su lugar, se extraen shocks anticipados sobre el fundamental
maximizando la suma de la FEV desde el periodo de impacto en adelante y luego se
emplea una condicién de ortogonalidad para la serie de shocks anticipados extraidos en

relacion con los movimientos actuales en el fundamental.

Este segundo articulo brinda nueva evidencia del impacto de shocks anticipados
y no anticipados para paises centroamericanos, usando un SBVAR basada en el enfoque
de la MFEV presentado por Uhlig (2003) y ampliado posteriormente por Barsky y Sims
(2011), y Kurmann y Sims (2020). En particular, se muestra que los shocks anticipados
tienen un mayor peso en la fluctuacion del ciclo econémico con respecto a los no
anticipados, denotando la relevancia de diferenciar el tipo de shock para el disefio de
politica macroecondmica. La identificacion del shock anticipado es el que mejor explica
los movimientos futuros en los términos de intercambio y es ortogonal al término de

intercambio observado.

I11. Disefio y estimacion de un modelo de vectores autorregresivos bayesianos

A. ldentificacion de los shocks anticipados y no anticipados de los shocks de
términos de intercambio

En esta seccidn, se describe la estrategia utilizada para identificar los shocks
anticipados (news) y no anticipados (sorpresivos) de un shock externo de términos de

intercambio, siguiendo a Zeev, Pappa y Vicondoa (2017), Schmitt-Grohé y Uribe (2018),
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y Kurmann y Sims (2020) basado en un modelo bayesiano de vectores autorregresivos
estructurales (SBVAR). El objetivo de la identificacion es mapear cada shock no
observado (anticipado y no anticipado), a partir de cada residual observado respectivo.
La identificacion es estructurada al formalizar las restricciones de ciertas variables a cada
shock no anticipado, con lo cual, se puede determinar el sistema SBVAR. En particular,
se imponen restricciones a un conjunto de pardmetros para calificar una respuesta a un
shock especifico. Esto se hace para (al menos) argumentar de manera plausible que los

shocks no anticipados estan, de hecho, capturando el concepto deseado.

Este es un modelo estructural en el sentido de que proporciona estimaciones del
comportamiento y la interaccion entre variables que siguen las perturbaciones exdgenas
(indefinidas) del sistema. Sin embargo, los SBVAR deben denotar shocks especificos
para darles una interpretacion economica valida y significativa (Sims, 2002). EI modelo
SBVAR aplicado en esta investigacion, esta basada en el enfoque de la MFEV presentado
por Uhlig (2003) y ampliado posteriormente por Barsky y Sims (2011), y Kurmann y
Sims (2020). Por ejemplo, el shock anticipado de los términos de intercambio se identifica
como el shock que mejor explica los movimientos futuros en los términos de intercambio

y que es ortogonal al término de intercambio observado.

En principio, se considera un VAR que incluye los términos de intercambio junto
con otras variables macroeconoémicas domésticas, mas especificamente se propone el

siguiente modelo con las variables observables dadas por:
Ve =Fiye 1 +FRye o+ Ay p HE U (D

Donde el vector y, contiene 6 variables macroeconémicas, dado por
[fot,
t
t
pc,
th,
 rer ]

D> 2 O

Ve

Las variables fot,, &;, ¢, ipc;, th, y rer, denotan el logaritmo natural de las
términos de intercambio, producto real, consumo real, indice de precios, y el tipo de

cambio real, con excepcion de la balanza comercial que esta en términos del producto;

76



todas las variables estan desestacionalizadas y en niveles; F; son matrices 6 X 6, p denota
el nimero de rezagos, F, es un vector de constantes 6 X 1, y €, es el vector aleatorio 6x1
de innovaciones de forma reducida con media 0 y una matriz de varianzas y covarianzas

diagonal X

La representacion media mavil de forma reducida en los niveles de las variables

observables es:

ye = C(Lu, (2)

donde B(L) es un polinomio de retardos de 6x6 de coeficientes de promedios
moviles y u, es un vector 6x1 de innovaciones de la forma reducida con matriz de
varianzas y covarianzas ¥ = E (u,ul). Se supone que existe un mapeo lineal entre las

innovaciones de forma reducida y los shocks estructurales, &;, dado como
ut = Agt (3)

Las ecuaciones (2) y (3) implican una representacion de promedio movil

estructural:

ye = B(L)&; (4)

Donde B(L) = C(L)A y & = A 'u,, donde se debe satisfacer E(Aec.cf AT)
=AAT = ¥. Sin embargo, esta restriccion no es suficiente para identificar una causa para
cualquier matriz A, por lo que existe alguna matriz alternativa A tal que AQ = A, donde
Q es una matriz ortonormal y satisface ¥ = AA”. El enfoque estadistico de Uhlig (2003)
consiste en encontrar las n <m columnas de Q (donde m=6, denotando el nimero de filas
del vector columna &;) que definen los n choques mutuamente ortogonales que explican

la mayor parte FEV de alguna variable en y, sobre el horizonte de prondstico k a k.

Formalmente, denote el error de prondstico de h pasos adelante de la i-ésima

variable y;; en y;,

Yern — EtVean = eiT CIAQ Et+h-1 (5)
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Donde e; es un vector de columna con 1 en la posicion i-ésima y ceros en el resto.
La contribucion a la varianza del error de pronostico de la variable i atribuible al shock

estructural j en el horizonte h se da como:

o C, AyyTAtC],
?:0 Ci,lZuCET

0;;(h) = (6)
Donde C;;, | es la i-ésima fila (variable) del polinomio de rezago evaluado en L =

Ly y eslaj-esima columna de Q, Ay es un vector de dimension 6x1 correspondiente a la

j-esima columna de una posible ortogonalizacion, y C;; representa la enésima fila de la

matriz de coeficientes de promedio movil en el horizonte [.

La identificacion del shock anticipado de Barsky y Sims (2011) consiste en
seleccionar y para maximizar la suma de la participacion del FEV en los términos de
intercambio (debe ser la primera variable en el modelo VAR) hasta algun horizonte de
truncamiento H sujeto a la restriccion de que el shock es ortogonal al término de

intercambio actual.

Formalmente, se indexa el shock no anticipado de los términos de intercambio
como 1y el shock anticipado de los términos de intercambio como 2 en el vector ¢;. La
identificacion de los shocks no anticipados requiere encontrar el y que maximiza la suma
de la contribucidn a la varianza del error de pronostico de los términos de intercambio en
un rango de horizontes, de 0 a H (el horizonte de truncamiento), sujeto a la restriccion de

que estos shocks no tienen un efecto contemporaneo en los términos de intercambio.

Formalmente, esta estrategia de identificacion requiere resolver el siguiente

problema de optimizacion:

y* = argmax 02;; (h) (7)

H
h=0
Sujetoay(1,1) =0yyTy =1

La primera restriccién impone que el impacto de shocks anticipados identificados
no tenga un efecto contemporaneo en los términos de intercambio, esto es, el shock

anticipado es ortogonal al shock no anticipado. La segunda restriccion impone a y tener
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una unidad de longitud y asegura que sea un vector columna gque pertenece a una matriz
ortonormal. Esta normalizacion implica que los shocks identificados tienen variacion de

unidades.

La suposicion de identificacion subyacente es que el shock anticipado de los
términos de intercambio es el unico que afecta el termino de intercambio futuro y sin
impacto en los movimientos actuales de los términos de intercambio. Este supuesto es
coherente con la idea razonable de que los términos de intercambio no responden a las
variables econdmicas domésticas en una economia pequeria y abierta, lo que implica que
solo estd impulsado por dos shocks, uno de ellos es el shock no anticipado tradicional que
impacta a los términos de intercambio en el mismo momento y el otro es el shock
anticipado de los términos de intercambio que mueve los términos de intercambio con un

retraso.

Los supuestos cruciales para que el enfoque de Barsky y Sims (2011) sea valido
es que los términos de intercambio estén descritos adecuadamente por un proceso
exogeno en dos innovaciones ortogonales. El supuesto de que los términos de intercambio
son exogenos es un principio basico del modelado del ciclo econémico desde el punto de
vista de competencia perfecta. Para ganar intuicion sobre el enfoque de identificacion en
Barsky y Sims (2011), suponga que los términos de intercambio evolucionan de acuerdo

con el siguiente proceso de promedio movil exdgeno:
log(tot) = v(L)ef + d(L)el** (8)

Donde log(tot) es el logaritmo de los términos de intercambio; los shocks no
anticipados (ef) y anticipados (¢{**) no correlacionadas; v(L) y d(L) son polinomios
rezagados con la Unica restriccion de que d(0) = 0. El supuesto de exogeneidad de los
términos de intercambio junto con d(0) = 0 implica un VAR con los términos de
intercambio ordenado de primero y que el shock no anticipado se identifica como el
choque asociado con la primera columna de la matriz A obtenida de una descomposicion
de Cholesky.

Aparte de los dos supuestos, el enfoque de Barsky y Sims (2011) tiene varias
caracteristicas deseables. Primero, el enfoque permite, pero no requiere, que el impacto
anticipado y/o no anticipado de los términos de intercambio, tengan un impacto

permanente en los términos de intercambio (es decir, v(1) =1 y/o0d(1)=1¢en la
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notaciéon anterior). En segundo lugar, el enfoque no impone restricciones sobre las
tendencias comunes en las diferentes variables VAR. En tercer lugar, debido a que es un
método de identificacion parcial, el enfoque se puede aplicar a los VAR en muchas
variables sin imponer supuestos adicionales y potencialmente invalidos sobre otros

choques.

Como en Kurmann y Sims (2020), se seguira el enfoque bayesiano usando una
prior Minnesota introducida por Litterman (1980). La prior Minnesota esta basada en el
supuesto de que cada variable sigue un proceso de caminata aleatoria, posiblemente con
deriva, o un proceso de ruido blanco cuando la variable sea estacionaria (las pruebas de
raiz unitaria para las variables en andlisis se encuentran en anexos). Especificamente, se
toman 1000 muestras de la distribucion posterior de los pardmetros VAR de forma
reducida p(F, X|data), donde para cada muestra se resuelve el problema de optimizacion
(7); luego se utiliza el vector y de optimizacion resultante para calcular las funciones
impulso respuesta al shock identificado. Este procedimiento genera 1000 conjuntos de
respuestas de impulso que comprenden la distribucidn posterior de las funciones impulso

respuesta al shock identificado.
B. Fuente de datos y su medicién

Los modelos SBVAR fueron estimados con datos trimestrales de 5 paises y las
muestras son las siguientes: Costa Rica 2000: T1-2019: T4; El Salvador 2000: T1-2019:
T4; Guatemala 2001: T1-2019: T4; Honduras 2000: T1-2019: T4, y Nicaragua 2006: T1-
2019: T4. Los paises seleccionados tienen que cumplir con el criterio de continuidad en
los datos, por lo que se excluydé a Belice; en el caso de Panama se excluyd por una
estructura productiva diferenciada. La estructura inicial del modelo seguira a; Zeev,
Pappa y Vicondoa (2017), Schmitt-Grohé y Uribe (2018), y Kurmann y Sims (2020) con
variables extranjeras (exodgenas) y domésticas. Los datos se obtuvieron del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA) y la Comisién Econdmica para América Latina
(CEPAL).

Las variables macroecondémicas utilizadas en el modelo son seis: producto,
consumo, indice de precios al consumidor, balanza comercial, tipo de cambio real y una
medida de los términos de intercambio por pais. Todas estas variables se expresan en
precios actuales y unidades de moneda local (con excepcion de la balanza comercial,

inflacion y términos de intercambio). Se deflactan todas las variables (excepto las dos
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ultimas) usando el deflactor implicito del PIB. La relacion entre la balanza comercial y el
PIB se define como la diferencia entre exportaciones e importaciones como parte del PI1B

actual.

Dado el enfoque bayesiano utilizado, el Unico tratamiento para las estimaciones
bayesianas fue desestacionalizar las series utilizando el algoritmo Census X-12, y luego
se aplica logaritmo natural a cada variable, con excepcién de la balanza comercial. Se
debe sefialar que entre las ventajas de la estimacion bayesiana aplicada es que permite
realizar un analisis con las variables originales, aun y cuando las variables contienen
raices unitarias. En los anexos se encuentran las pruebas de raices unitarias de las

variables en anélisis.

Los términos de intercambio de un pais determinado se definen como el precio
relativo de sus exportaciones en términos de sus importaciones. Si se denota P y P*
como los indices de los precios de las exportaciones e importaciones del pais en cuestion,

respectivamente, los términos de intercambio para ese pais estan dados por

X
_ 1t
tOtt = Pt—m (9)

La medida empirica del tipo de cambio real es el tipo de cambio real bilateral en

dolares estadounidenses definido como

gtPtUS
Py

rer, = (10)
donde &; indica el tipo de cambio nominal en dolares, dado por el precio en
moneda nacional de un dolar estadounidense, PYS denota el indice de precios al

consumidor de EE. UU. y P, denota el indice de precios al consumidor.

IV. Resultados empiricos

El analisis comienza con el anélisis del impulso respuesta estimadas en los
SBVAR de todas las variables a un shock no anticipado de una desviacion estandar en los
términos de intercambio. La identificacion del shock no anticipado no difiere con los

hallazgos de Zeev, Pappa, y Vicondoa (2017), asi como en Schmitt-Grohe y Uribe (2018).
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A. Efecto de un shock no anticipado de los términos de intercambio

En particular, el siguiente grafico muestra la mediana de las funciones impulso
respuesta para el conjunto de paises analizados ante un shock positivo e inesperado en los
términos de intercambio (las bandas o lineas punteadas corresponde al error estandar de

la mediana funciones de impulso de los paises individuales):

Gréfico 3-a: Shock no anticipado para Centroamérica
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Fuente: Elaboracién propia

Cabe sefialar que se utiliza la mediana, debido a que las impulso respuesta
bayesianas no necesariamente son simétricas, por lo que usar la media, puede dar una
mala medicion de donde esta concentrada la distribucion, mientras que la construccion de
las bandas de confianza con la mediana muestra una mejor concentracion de la
distribucion. Para el conjunto de paises en andlisis, la mejora no anticipada de los
términos de intercambio provoca una respuesta positiva y significativa del producto.
Ademas, se observa un incremento del consumo, una apreciacion del tipo de cambio y
una mejora de la balanza comercial, asi como una mayor inflacion. Los resultados estan
en linea con los hallazgos de Zeev, Pappa y Vicondoa (2017) y Schmitt-Grohé y Uribe
(2018).
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Por pais, los resultados son consistentes, pero con algunas heterogeneidades en
las persistencias observadas individualmente. En estos graficos se remarca que el
comportamiento grupal es un reflejo del comportamiento individual, méas especificamente
se encuentra que un shock positivo no anticipado en los términos de intercambio mejora
el producto, el consumo, la balanza comercial, presiona los precios y al tipo de cambio

real (se aprecia). Los resultados pueden encontrarse en el anexo B.

Una forma comin de medir la importancia de un shock es calcular la fraccion de
la varianza que explica el shock en los indicadores de estudio. En este sentido, la mediana
de la descomposicidn de la varianza cuantifica que los shocks inesperados de los términos
de intercambio (ver Cuadro 3-a), explican en un horizonte de tres afios (h=12 trimestres)
en promedio un 6% de las fluctuaciones en el producto, un 8% en el consumo, un 26%
en los precios, un 7% en la balanza comercial y explican el 12% de las fluctuaciones del

tipo de cambio real, denotando el mayor peso sobre el nivel de precios.

Cuadro 3-a: Mediana de la descomposicion de la varianza de un shock no anticipado

Términos de indice de Balanza Tipo de
. ] Producto Consumo i ) ,
intercambio precios comercial cambio real
1 0.85 0.04 0.02 0.04 0.04 0.04
6 0.90 0.05 0.07 0.25 0.07 0.11
12 0.90 0.06 0.08 0.28 0.09 0.15
Mediana 0.90 0.06 0.08 0.26 0.07 0.12

Fuente: Elaboracidn propia.

Segun paises, el Cuadro 3-b muestra que los resultados son similares con algunas
heterogeneidades para las variables de algunos paises. En el Salvador y Nicaragua, se
muestra un mayor peso relativo en la balanza comercial. En Honduras y Guatemala el
mayor peso relativo se encuentra en el tipo de cambio real. En Costa Rica, Honduras y
Guatemala, la inflacion posee un fuerte peso relativo. Los resultados por pais estan en el

anexo C.

83



Cuadro 3-b: Descomposicién de la varianza de un shock no anticipado, por pais para un
horizonte de 12 trimestres

, Términos de indice de Balanza Tipo de
Pais . . Producto Consumo . . .
intercambio precios comercial cambio real
Costa Rica 0.88 0.06 0.05 0.42 0.06 0.10
El Salvador 0.97 0.03 0.08 0.07 0.37 0.05
Guatemala 0.94 0.04 0.03 0.26 0.07 0.20
Honduras 0.90 0.08 0.08 0.31 0.06 0.32
Nicaragua 0.38 0.08 0.08 0.09 0.32 0.12
Mediana 0.90 0.06 0.08 0.26 0.07 0.12

Fuente: Elaboracion propia

B. Efecto de un shock anticipado de los términos de intercambio

En el siguiente grafico se muestra la mediana de las respuestas de impulso

estimadas de todas las variables a un impacto de un shock positivo y anticipado en los

términos de intercambio para el conjunto de paises estudiados (las bandas o lineas

punteadas corresponde al error estdndar de la mediana funciones de impulso de los paises

individuales).

w

Gréfico 3-b: Shock anticipado para Centroamérica
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Una primera diferencia es que un shock anticipado de los términos de intercambio

comienza en cero (supuesto) y luego aumentan gradualmente. Para el conjunto de paises
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estudiados, como en el caso no anticipado, la mejora anticipada de los términos de
intercambio provoca una respuesta positiva y significativa del producto. De igual forma,
se registra un incremento del consumo, una apreciacion del tipo de cambio y una mejora
de la balanza comercial, asi como una mayor inflacion. Estos resultados son consistentes
a los hallazgos de Zeev, Pappa y Vicondoa (2017) y Schmitt-Grohé y Uribe (2018). Por
pais, los resultados los resultados son consistentes, pero con algunas heterogeneidades,
las cuales pueden encontrarse en el anexo D. De esta forma, de forma, el comportamiento
grupal es un reflejo del comportamiento individual, donde una mejora anticipada de los
términos de intercambio mejora el producto, el consumo, la balanza comercial, presiona

los precios y el tipo de cambio real (una apreciacion real).

Por su lado, la mediana de la descomposicion de la varianza muestra que los
shocks anticipados de los términos de intercambio (ver Cuadro 3-c), explican en un
horizonte de tres afios (h=12 trimestres) en promedio un 21% de las fluctuaciones en el
producto, un 18% en el consumo, un 14% en los precios, un 22% en la balanza comercial

y explican aproximadamente el 14% de las fluctuaciones del tipo de cambio real.

Cuadro 3-c: Mediana de la descomposicion de la varianza de un shock anticipado

Términos de indice de Balanza Tipo c?e

. ) Producto  Consumo . . cambio
intercambio precios comercial real
1 0.00 0.22 0.15 0.08 0.08 0.06
6 0.06 0.21 0.18 0.14 0.22 0.14
12 0.18 0.22 0.23 0.15 0.23 0.15
Mediana 0.07 0.21 0.18 0.14 0.22 0.14

Fuente: Elaboracion propia

El Cuadro 3-d, muestra que por pais los resultados son similares, pero con algunas
heterogeneidades. Para Costa Rica, se observa un menor peso relativo en los precios y un
mayor peso en el tipo de cambio real. En Honduras y Guatemala hay un menor peso
relativo en el tipo de cambio real. En Nicaragua y El Salvador se registran los mayores
pesos relativos en el producto y los precios. Ademas, en Honduras y Nicaragua se
registran los mayores pesos relativos en la balanza comercial. Los resultados individuales

estan en el anexo E.

Cuadro 3-d: Descomposicién de la varianza de un shock anticipado, por pais para un
horizonte de 12 trimestres
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Términos de indice de Balanza Tipo de

Pais . . Producto Consumo . . .
intercambio precios comercial cambio real
Costa Rica 0.07 0.11 0.18 0.07 0.14 0.41
El Salvador 0.02 0.30 0.15 0.26 0.08 0.14
Guatemala 0.04 0.21 0.22 0.06 0.22 0.02
Honduras 0.13 0.17 0.17 0.14 0.52 0.09
Nicaragua 0.18 0.25 0.26 0.17 0.27 0.17
Mediana 0.07 0.21 0.18 0.14 0.22 0.14

Fuente: Elaboracion propia
C. Impacto comparativo entre shocks anticipados y no anticipados

En principio, se puede analizar el efecto total de shocks anticipados y no
anticipados sobre las variables en anélisis, agregando la descomposicion de la varianza
para ambos tipos de shocks, méas especificamente combinando los cuadros 3-b y 3-d. En
particular, segin la mediana de la descomposicion de la varianza de cada uno de los
paises, el shock total de los términos de intercambio (anticipados y no anticipados),
explican en un horizonte de tres afios (h=12 trimestres) en promedio un 27% de las
fluctuaciones en el producto, un 26% en el consumo, un 39% en los precios, un 29% en

la balanza comercial y explican el 26% de las fluctuaciones del tipo de cambio real.

Los resultados especificos por pais también muestran la relevancia relativa de los
términos de intercambio pueden verse en anexos (Cuadro 3-j). De esta manera, hay un
peso relativo importante en la variabilidad de la actividad econémica proveniente de los
términos de intercambio, pero hay un porcentaje relevante de la variabilidad del PIB que
depende de otros factores, entre domeésticos o externos que son clave para los hacedores

de politica macroeconomica.

Por su parte, para un comparativo relativo entre ambos shocks, se considera el
cociente entre el shock no anticipado y el anticipado, donde se muestra evidencia de que
los shocks anticipados de los términos de intercambio en los paises en analisis poseen una
mayor contribucion con respecto a los no anticipados en la variabilidad de los agregados
macroecondémicos, con excepcion en el nivel de precios. En el caso de la actividad
econdmica, para el conjunto de los paises, los shocks no anticipados representan un 27%
de los shocks anticipado en la variacion del PIB luego de tres afios de ocurridos, un patrén
que se observa en todos los paises, denotando la relevancia de las “noticias en los términos
de intercambio” para el disefio y aplicacion de politica macroeconomica. Los resultados

especificos por pais y variable pueden verse en anexos (ver anexos en el Cuadro 3-k).
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De igual forma, los shocks no anticipados representan un 27% de los shocks
anticipado en la variabilidad del consumo, un comportamiento que se cumple para todos
los paises; un 31% de la variacion de la balanza comercial, aunque en el Salvador y
Nicaragua, los no anticipados tienen un mayor peso, y por ultimo; los no anticipados
representan un 81% de los anticipados de la variabilidad del tipo de cambio real, con
excepcion de Guatemala y Honduras donde los no anticipados tienen mayor peso en la
variabilidad de esta variable. En contraste, efecto en el nivel de precios los shocks no
anticipados representan el doble de los anticipados, explicado principalmente por el

comportamiento de Costa Rica, Guatemala, y Honduras.

V. Conclusiones

Los paises de la regidn centroamericana tienen muy poca o nula evidencia sobre
el efecto de los shocks anticipados sobre los agregados macroeconémicos usando una
metodologia comparativa. Esta investigacion empirica contribuye por brindar nueva
evidencia empirica para los paises estudiados, y particularmente muestra la relevancia de
los shocks anticipados de los términos de intercambio, como fuente de fluctuaciones

ciclicas de las economias en desarrollo.

De esta forma, hay nueva evidencia del impacto de shocks anticipados y no
anticipados para paises en desarrollo, usando una metodologia comun para brindar
resultados comparables, mas especificamente mediante un modelo SBVAR basado en el
enfoque de la MFEV presentado por Uhlig (2003) y ampliado posteriormente por Barsky
y Sims (2011), y Kurmann y Sims (2020). Por ejemplo, el shock anticipado de los
términos de intercambio se identifica como el shock que mejor explica la variabilidad del

producto, el consumo, la balanza comercial y el tipo de cambio real.

Los resultados del modelo son consistentes con los resultados teéricos del primer
ensayo del capitulo 2, con lo cual, para el conjunto de paises analizados, la mejora
anticipada de los términos de intercambio provoca una respuesta positiva y significativa
del producto. Ademas, se observa un incremento del consumo, una apreciacién del tipo
de cambio y una mejora de la balanza comercial, asi como una mayor inflacion. En cuanto
a su contribucion, se muestra que los shocks anticipados de los términos de intercambio
poseen una mayor contribucion con respecto a los no anticipados en la variabilidad de los

agregados macroeconémicos, con excepcion en el nivel de precios.

87



Asi, en el caso de la actividad econdmica, para el conjunto de los paises, los shocks
no anticipados representan un 27% del efecto de los shocks anticipados en la variacion
del PIB luego de tres afios de ocurridos, un patrén que se observa en todos los paises. De
esta manera, se encuentra un peso relativo importante en la variabilidad de la actividad
econOdmica proveniente de los términos de intercambio, pero hay un porcentaje relevante

de la variabilidad del PIB que depende de otros factores, entre domesticos o externos.

Por tipo de shock en los paises estudiados, los movimientos anticipados de los
términos de intercambio (aquellos previstos por los agentes observando fundamentos),
explican en promedio un 21% de las fluctuaciones en el producto de los paises estudiados.
Asi, el restante 6% se explica por movimientos no anticipados, consistente con los
resultados de Schmitt-Grohe y Uribe (2018) que también estiman una contribucion menor
al 10%. Al igual que en Zeev, Pappa y Vicondoa (2017), esta investigacion denota la
mayor relevancia de los shocks anticipados con respecto a los no imprevistos, pero que
estiman una contribucion casi de la mitad de la variacion del producto en economias

emergentes.

En este contexto, los shocks anticipados juegan un rol muy importante en la
generacion de las fluctuaciones macroeconémicas, en particular sobre el PIB y sus
componentes, y por ende para el disefio de politica macroecondémica. Los shocks
anticipados en los términos de intercambio son clave porque revelan como nueva
informacién de acceso publico (traducido como noticias) acerca de cdmo su evolucion
futura esta ligada a fundamentos so6lidos en el comportamiento del crecimiento
internacional o de algun socio comercial, lo cual debe internalizarse en las expectativas y
de los programas macroecondmicos. Sin embargo, en los paises en analisis no se disefian
medidas de politica macroeconémica para abordar los efectos de los tipos de shocks sobre
las fluctuaciones de los ciclos econdémicos y mitigar los efectos adversos sobre la

poblacion.
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VII. ANexos

A. Pruebas de raiz unitaria por pais

Cuadro 3-e: Pruebas de raiz unitaria de Costa Rica

Clemente, Montafies y Reyes

Phillips-Perron

Variable Estadistico t ;:ﬁligg Fec:girgitﬁgblo Estadisticot P-value
Log (Producto) -2.8 -5.49 2007q1 , 201402 -1.28 0.89
ALog (Producto) 75 -5.49 20043 , 200893 -8.79 0.00
Log (Consumo) -2.8 -5.49 200792, 201391 -1.25 0.90
ALog (Consumo) 7.1 -5.49 200643 , 200803 -7.50 0.00
Log (Indice de Precios) -3.2 -5.49 2005¢3 , 201092 0.50 1.00
ALog (Indice de Precios) -7.3 -5.49 2008q1, 201394 -5.52 0.00
Balanza Comercial -4.9 -5.49 200892 , 201094 -1.88 0.13
A Balanza Comercial -9.3 -5.49 200893, 200994 -12.10 0.00
Log (Tipo de Cambio real) -4.5 -5.49 2008g3 , 2011g2 -1.09 0.93
ALog (Tipo de cambio real) -7.2 -5.49 200691, 201393 -5.93 0.00
Log (Términos de intercambio) -3.6 -5.49 2005¢2 , 201393 -1.92 0.64
ALog (Términos de intercambio) -9.7 -5.49 200892 , 201693 -7.07 0.00

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 3-f: Pruebas de raiz unitaria de El Salvador

Clemente, Montafies y Reyes

Phillips-Perron

Variable Estadistico t ;:ﬁligg Fec:Sa;rgectiz:g:blo Estadisticot P-value
Log (Producto) -2.7 -5.49 2007q1, 2014q2 -2.04 0.58
ALog (Producto) -10.8 -5.49 200892 , 2009g3 -8.77 0.00
Log (Consumo) -3.7 -5.49 2005q2 , 2014q2 -1.93 0.64
ALog (Consumo) -12.0 -5.49 2008g4 , 2009qg4 -8.93 0.00
Log (Indice de Precios) -3.4 -5.49 2006q4 , 201193 -0.05 0.99
ALog (Indice de Precios) -1.5 -5.49 200891, 2010g4 -7.01 0.00
Balanza Comercial -4.8 -5.49 2005q4 , 200893 -2.68 0.24
A Balanza Comercial -8.7 -5.49 2008q1 , 2008g4 -10.55 0.00
Log (Tipo de Cambio real) -3.3 -5.49 20072, 201791 0.52 1.00
ALog (Tipo de cambio real) -7.3 -5.49 200892 , 201094 -8.33 0.00
Log (Términos de intercambio) -4.6 -5.49 200694 , 200993 -2.95 0.15
ALog (Términos de intercambio) -12.7 -5.49 2008q1 , 200894 -11.09 0.00

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 3-g: Pruebas de raiz unitaria de Guatemala

Clemente, Montafies y Reyes Phillips-Perron
Variable Estadistico t gﬁ:g; Fec:iﬁi&?g:blo Estadisticot P-value
Log (Producto) -2.8 -5.49 2007g2 , 2013q3 -2.87 0.17
ALog (Producto) -8.7 -5.49 200693 , 200893 -9.53 0.00
Log (Consumo) -2.7 -5.49 2008g3 , 201593 -2.71 0.23
ALog (Consumo) -10.5 -5.49 2008q1 , 200893 -10.45 0.00
Log (Indice de Precios) -2.5 -5.49 2008g4 , 201591 -1.45 0.85
ALog (Indice de Precios) -6.5 -5.49 200694 , 200794 -4.97 0.00
Balanza Comercial -2.3 -5.49 200793, 201591 -2.18 0.50
A Balanza Comercial -12.7 -5.49 2007g4 , 200894 -11.85 0.00
Log (Tipo de Cambio real) -3.1 -5.49 200593 , 201393 -2.37 0.40
ALog (Tipo de cambio real) -6.3 -5.49 200794 , 200994 -5.32 0.00
Log (Términos de intercambio) -4.5 -5.49 2007g4 , 201592 -2.64 0.26
ALog (Términos de intercambio) -21.1 -5.49 200992, 2010q1 -6.70 0.04

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 3-h: Pruebas de raiz unitaria de Honduras

Clemente, Montafies y Reyes Phillips-Perron
Variable Estadistico t S:gli?:(r) Fec:siriitﬁgblo Estadisticot P-value
Log (Producto) -2.9 -5.49 200504 , 201493 -1.62 0.78
ALog (Producto) -9.3 -2.96 200892 , 2009¢2 -8.71 0.00
Log (Consumo) -3.2 -5.49 200791, 2013qg4 -1.36 0.87
ALog (Consumo) -7.3 -5.49 200594 , 200602 -7.72 0.00
Log (Indice de Precios) -3.0 -5.49 2007q1, 2013q1 -0.93 0.95
ALog (Indice de Precios) -6.9 -5.49 200793, 2008g1 -6.10 0.00
Balanza Comercial -8.6 -5.49 2005q4 , 200803 -2.36 0.40
A Balanza Comercial -9.1 -5.49 200893, 201092 -9.38 0.00
Log (Tipo de Cambio real) 4.4 -5.49 2009g2 , 201792 -0.10 0.99
ALog (Tipo de cambio real) -6.8 -5.49 200691, 201191 -4.65 0.00
Log (Términos de intercambio) -4.3 -5.49 200693 , 2009g2 -2.96 0.14
ALog (Términos de intercambio) -7.5 -5.49 200992 , 201194 -9.86 0.00

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 3-i: Pruebas de raiz unitaria de Nicaragua

Clemente, Montafies y Reyes Phillips-Perron
Variable Estadistico t ;:ﬁligg Fec:girgitﬁgblo Estadisticot P-value
Log (Producto) -3.3 -5.49 20114 , 2014q4 -0.80 0.97
ALog (Producto) -6.6 -5.49 200892 , 201793 -6.94 0.00
Log (Consumo) -3.6 -5.49 2011q2 , 2014qg4 -0.71 0.97
ALog (Consumo) -6.3 -5.49 201793, 2018q4 -9.60 0.00
Log (Indice de Precios) -2.4 -5.49 2008q4 , 201392 -2.12 0.54
ALog (Indice de Precios) -4.6 -3.56 200794 -3.83 0.02
Balanza Comercial -3.2 -5.49 201491, 2017q4 -2.20 0.49
A Balanza Comercial -1.7 -5.49 2009q1, 2018qg1 -11.41 0.00
Log (Tipo de Cambio real) -4.3 -5.49 2008q1 , 2017q1 -1.94 0.63
ALog (Tipo de cambio real) -6.4 -5.49 200794 -3.83 0.02
Log (Términos de intercambio) -2.4 -5.49 200793, 200893 -1.73 0.74
ALog (Términos de intercambio) -1.5 -5.49 200893, 2009g3 -7.61 0.00

Fuente: Elaboracién propia

B. Impulsos respuestas de los shocks no anticipados por pais

Gréfico 3-c: Impulso respuesta shock no anticipado de Costa Rica (SBVAR)
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Grafico 3-d: Impulso respuesta shock no anticipado de El Salvador (SBVAR)
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Gréfico 3-e: Impulso respuesta shock no anticipado de Guatemala (SBVAR)
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Gréfico 3-f: Impulso respuesta shock no anticipado de Honduras (SBVAR)
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Gréafico 3-g: Impulso respuesta shock no anticipado de Nicaragua (SBVAR)

Términos de intercambio

Producto
2 4 6 8 10 12
quarters quarters
Consumo . 103Indice de Precios
S 00t S
o o
@ 0.005 @
o [o%
0
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12
quarters quarters
Balanza comercial 1 . 18#po de cambio real
© ©
o 1 @
1 o
@ 05 @
o [oN
0
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12
quarters quarters

Fuente: Elaboracidn propia

95



C. Proporcién de la variacion del error de prondstico del shock no anticipado por
pais

Grafico 3-h: Variacion del error de pronostico no anticipada de Costa Rica
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Gréfico 3-i: Variacion del error de prondstico no anticipada de El Salvador
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FEV explained FEV explained
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Gréfico 3-j: Variacion del error de prondstico no anticipada de Guatemala
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Gréfico 3-k: Variacion del error de prondstico no anticipada de Honduras
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Gréfico 3-1: Variacion del error de prondstico no anticipada de Nicaragua
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. Funciones impulsos respuestas de los shocks anticipados por pais
Gréafico 3-m: Impulso respuesta shock anticipado de Costa Rica
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Gréfico 3-n: Impulso respuesta shock anticipado de El Salvador
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Gréfico 3-o0: Impulso respuesta shock anticipado de Guatemala
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Gréfico 3-p: Impulso respuesta shock anticipado de Honduras
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Gréfico 3-g: Impulso respuesta shock anticipado de Nicaragua
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E. Proporcion de la variacion del error de prondéstico del shock anticipado por pais
Gréfico 3-r: Variacion del error de prondstico anticipada de Costa Rica
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Gréfico 3-s: Variacion del error de prondstico anticipada de El Salvador
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Gréfico 3-t: Variacién del error de pronéstico anticipada de Guatemala
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Gréafico 3-u: Variacion del error de pronostico anticipada de Honduras
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Gréfico 3-v: Variacion del error de prondstico anticipada de Nicaragua
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F. Cuadros del impacto comparativo por pais

Cuadro 3-j: Descomposicion del shock total por pais

, indice de  Balanza Tipo de
Paises Producto Consumo . . .
precios comercial cambio real
Costa Rica 0.17 0.23 0.49 0.19 0.51
El Salvador 0.33 0.23 0.33 0.45 0.20
Guatemala 0.25 0.25 0.32 0.29 0.22
Honduras 0.25 0.25 0.45 0.58 0.42
Nicaragua 0.33 0.34 0.26 0.59 0.29
Centroamérica 0.27 0.26 0.39 0.29 0.26

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 3-k: Comparacién del peso entre shocks por pais

, indice de  Balanza Tipo de
Paises Producto Consumo . . .
precios comercial cambio real
Costa Rica 0.52 0.27 6.17 0.41 0.25
El Salvador 0.12 0.54 0.27 4.38 0.37
Guatemala 0.19 0.15 4.19 0.31 8.51
Honduras 0.49 0.45 2.25 0.11 3.48
Nicaragua 0.30 0.28 0.56 1.20 0.68
Centroamérica 0.27 0.42 1.9 0.31 0.81

Fuente: Elaboracion propia
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4. Shocks de términos de intercambio en Centroamérica: Evidencia
basada en modelos DSGE bayesianos

I. Introduccion

Las economias pequerfias y abiertas de paises en desarrollo se definen por dos
caracteristicas; dependen del comercio internacional (abierta), y al mismo tiempo su peso
en el comercio internacional no puede afectar los precios de sus importaciones y
exportaciones (pequefia). De esta manera, aunque las economias pequefias dependen del

comercio, no pueden afectar factores externos de la economia internacional.

En consecuencia, la Unica opcion para los agentes econémicos y los formuladores
de politicas es responder "lo mejor" posible, para lo cual se debe saber coémo responde la
economia a los cambios exdgenos. En este sentido, el ciclo economico de los paises
estudiados tiene caracteristicas distintivas que son relevantes estudiar, particularmente
requieren un analisis de sus fuentes externas de fluctuacién por su papel crucial para los
ciclos econémicos nacionales, y por ende para disefiar politicas econdmicas,
considerando que existe un ciclo econdmico comun en Centroamérica y es prociclico

respecto al crecimiento de la economia de Estados Unidos (Sanchez Barahona, E.J. 2016).

En este contexto, un analisis econdmico de los paises con economias pequefias y
abiertas, intensivas en mano de obra y dependientes de commaodities debe incluir el efecto
de los términos de intercambio. Por eso, este ensayo realiza estimaciones del impacto de
los términos de intercambio para las ultimas dos décadas, donde se incluye un supuesto
clave: hay shocks anticipados. De esta forma, se hace una evaluacion general de los
shocks de términos de intercambio para evaluar su papel en la generacién de ciclos
econdmicos utilizando un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico ampliado

con rigideces reales y nominales para el conjunto de paises en analisis.

Ademas, se aplica una caracterizacion distintiva desarrollada en el primer articulo
del capitulo 2 para poder estudiar los shocks de los términos de intercambio en modelos
bajo competencia imperfecta en los ciclos econdmicos de economias en desarrollo. Los
resultados de esta investigacion muestran que existe una diferencia fundamental entre el
impacto de shocks anticipados y no anticipados en los términos de intercambio sobre la
actividad econdémica en economias pequefias y abiertas en desarrollo. Las estimaciones

muestran que los movimientos anticipados explicar alrededor del 27.8% de la variacion
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del PIB, luego de dos afios de ocurridos, por encima del 7.8% de los no anticipados, lo

cual tiene relevancia para el disefio y aplicacion de politica macroeconémica.

I. Antecedentes tedricos y estado de la cuestion

En esta seccion se muestra una variada literatura alrededor de los shocks
anticipados y no anticipados, estudiados por la macroeconomia moderna con
microfundamentos desarrollada en los modelos de equilibrio general dinamicos y
estocasticos (DSGE), donde particularmente se comienza repasando la evidencia de los
estudios iniciales de los shocks anticipados que analizan la productividad total de los
factores (PTF por sus siglas en inglés) y luego pasar a la evidencia de los términos de
intercambio. Dado el alcance de la presente investigacion y el hecho de que todas las
economias estudiadas en esta investigacion son pequefias, este analisis se restringe al caso

pequefias economias abiertas.

En el debate sobre el papel de los shocks tecnolégicos en las fluctuaciones que
existe desde hace mas de dos décadas se resalta la diferencia entre shocks anticipados y
no anticipados. Las implicaciones de un shock anticipado creible se pueden examinar en
el contexto de economias cerradas y abiertas (pequefias o grandes). Una investigacion
influyente de Gali (1999) identifica los choques tecnoldgicos como la Unica fuente de
cambios a largo plazo para la productividad laboral y encuentra que los insumos laborales
disminuyen en respuesta al shock tecnoldgico positivo en el corto plazo. Su resultado
contradice claramente las implicaciones de los modelos basicos de ciclos reales (RBC,
por sus siglas inglés). Sin embargo, Beaudry y Portier (2004a) proponen que los choques
a los cambios futuros previstos en la tecnologia, es decir, los "choques anticipados”,
pueden generar las fluctuaciones del ciclo econémico. Esta posibilidad es interesante ya

que brinda una fuente alternativa de ciclos econémicos.

Recientemente, existe una literatura de rapido crecimiento con respecto a la teoria
del ciclo econémico impulsada por los shocks anticipados. Beaudry y Portier (2004b)
proponen el primer modelo que produce una expansion con respecto a shocks de
productividad anticipada. Su modelo requiere una fuerte complementariedad entre el
consumo de bienes duraderos y no duraderos, y del capital como insumo en la produccién
de bienes de inversion. Luego, Christiano, Motto y Rostango (2007) muestran que la
persistencia del habito y los costos de ajuste de la inversion generan una disminucion en

el consumo, el empleo y la inversion frente a los shocks anticipados sobre un futuro shock
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de la PTF. En su modelo, la sustitucién intertemporal en la oferta de trabajo es lo
suficientemente grande como para compensar el efecto negativo de lariqueza en el trabajo
de un shock anticipado. En un estudio reciente, Kamber et al. (2017) examinan el efecto
de un choque anticipado de PTF en pequefias economias abiertas (por ejemplo, Canada,

Australia, Reino Unido y Nueva Zelanda).

Schmitt-Grohé y Uribe (2012) construyen un marco sobre el modelo del ciclo
econdmico real aumentado con cuatro rigideces reales, que son los costos de ajuste de la
inversion, la utilizacion de la capacidad variable, la formacion de habitos en el ocio y la
formacion de hébitos en el consumo, y exploran el papel de componente anticipado e
inesperado en los cuatro choques estructurales, tales como choques de productividad
neutros estacionarios o no estacionarios, choques de productividad no estacionarios

especificos de inversion, y choques de gasto del gobierno.

Hay evidencia de un modelo bayesiano DSGE empleado recientemente por
algunos investigadores para estudiar diversos problemas relacionados con shocks
anticipados. Davis (2007) elige la variable de tasa de interés para identificar los shocks
anticipados en un modelo de término estructural, Fujiwara et al. (2008) introducen los
componentes de choque anticipados e imprevistos en la PTF en un modelo DSGE y
estiman su contribucion al ciclo econémico. Segun las estimaciones bayesianas, el shock

anticipado es la fuente importante de las fluctuaciones agregadas.

Khan y Tsoukalas (2012) llevan a cabo una investigacion cuantitativa sobre el
papel del impacto de los shocks anticipados (noticias) en la PTF y la tecnologia especifica
para la inversién en la generacion de fluctuaciones. Se basan en el trabajo de Beaudry y
Lucke (2010), pero en su lugar utilizan modelos DSGE estimados, y encuentran que los

resultados empiricos cambian bruscamente en diferentes entornos de precio-salario.

La literatura tradicional macroeconémica para economias abiertas habia sostenido
que los shocks de los términos de intercambio no anticipado son un factor importante de
las fluctuaciones ciclicas del producto en los paises emergentes y en desarrollo. Mendoza
(1995) y Kose (2002) por el lado tedrico y Broda (2004) con evidencia empirica, entre
otros, reportan una contribucion a la variabilidad del PIB entre 30% y 50% debido a un
shock no anticipado de términos de intercambio. Dichos resultados se obtienen estimando

un proceso estocastico de los términos de intercambio y alimentandolo a un modelo de
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ciclo econdmico real de economia abierta. Mientras tanto, Lubik y Teo (2005), estiman
un modelo de economia pequefia abierta utilizando métodos bayesianos de informacion
completa y encuentran que los shocks de tasas de interés son una fuente méas importante

de los ciclos economicos que los shocks de términos de intercambio.

Ahora bien, la idea de un papel prominente para los shocks anticipados en las
fluctuaciones macroecondmicas en el modelo teérico ha dado lugar recientemente a
varios articulos. Sin embargo, se han tenido diferencias en modelos empiricos, pues para
estos mismos shocks, Schmitt-Grohé y Uribe (2018) encontraron evidencia menos
concluyente a la tradicional, cuando al estimar modelos SVAR anuales especificos para
38 paises pobres o emergentes, mostraron que los choques de los términos de intercambio
explican en promedio el 10% de los movimientos en la actividad agregada. Por lo tanto,
es relevante investigar, si el hallazgo empirico esta a favor de la teoria de los ciclos

econdmicos impulsados por los shocks anticipados.

Con respecto al tema vinculado a esta investigacion, se debe mencionar que la
literatura macroeconomica internacional ha mostrado que los shocks a los términos de
intercambio fueron un determinante relevante en la variacion de la actividad econdémica
de los paises en desarrollo, pero esto depende del tipo de shock. El ciclo econémico de
los paises centroamericanos tiene caracteristicas distintivas que son relevantes de
estudiar, en particular, requieren un analisis de sus fuentes externas de fluctuacion debido
a su papel crucial para los ciclos econdémicos nacionales. Sin embargo, estas
caracteristicas no se encuentran en modelos macroecondémicos para economias grandes y
mas desarrolladas. (por ejemplo, Liu et al., 2009; Steinbach et al., 2009; Alpanda et al.,
2011; Gupta y Steinbach, 2013). Como resultado, estos modelos no habian logrado
capturar una serie de aspectos importantes de las fluctuaciones macroeconémicas en los

paises en desarrollo.

En este sentido, no investigaciones publicadas referente al estudio de shocks
anticipados para explicar la fluctuacion macroeconémica para pequefias economias
abiertas como las de América Central. Ahora bien, entre los estudios de la region
centroamericana usando modelos de equilibrio general (no todos son DSGE) se tiene a
Reiner (1991), Abrego (1999), Gamez (2010), Arriaza Herrera (2008), Acosta, Lartey y
Mandelman (2009), Morley, Pifieiro y Robinson (2011a, 2011b), Morley y Pifieiro

107



(2011), Gallardo (2012), Morley y Pifieiro (2015), Ramirez y Torres (2015), Vargas et al.
(2016), y Barquero y Chavez (2017).

En este ensayo, se desarrolla un DSGE bayesiano de tipo nuevo keynesiano
usando como elementos de Gali y Monacelli (2005) y a Schmitt-Grohé y Uribe (2012), y
Schmitt-Grohé y Uribe (2018), pero incluye una caracterizacion exogena distintiva de
esta investigacion de los términos de intercambio que se desarroll6 en el primer articulo
del capitulo 2, sumado a varias rigideces reales y nominales para representar de una forma

mas precisa a las economias en analisis.

I11. Disefio y estimacion de un modelo de un modelo de equilibrio general dindmico
y estocastico

A. Caracteristicas basicas del modelo

En el primer articulo del capitulo 2 de esta investigacion se modifico el esquema
Gali y Monacelli (2005) mediante una distincion de los precios internacionales para tener
la posibilidad de identificar un shock externo de términos de intercambio. Por un lado, se
considera un precio al cual se compite internacionalmente para saber si exportaré mas o
menos, dado el precio de bienes locales y un tipo de cambio nominal, y por otro, un precio
relevante para las importaciones. Luego, se diferencia entre shocks anticipados y no
anticipados para denotar su relevancia en su contribucion al ciclo econémico, tomando
elementos de Schmitt-Grohé y Uribe (2012).

En ese sentido, se mostrd que se vuelve relevante distinguir entre estos de shocks,
ya que tienen diferentes implicaciones para el analisis del ciclo econémico, un elemento
clave para el disefio de politica macroeconémica, donde parte de estos resultados han sido
estudiados basicamente en modelos de ciclos reales (por ejemplo, Beaudry y Portier,
2004; Jaimovich y Rebelo, 2009; Schmitt-Grohé y Uribe, 2012; entre otros). Ahora bien,
el presente ensayo contribuye a brindar nueva evidencia mediante modelos DSGE
bayesianos de tipo nuevo keynesiano para cada uno de los paises centroamericanos
usando una caracterizacion exogena distintiva de los términos de intercambio. El modelo
tedrico presentado en esta investigacion corresponde a pequefias economias abiertas y
toma como base a Gali y Monacelli (2005) y a Schmitt-Grohé y Uribe (2012,2018), los
cuales son los mas utilizados en la literatura para desarrollar el analisis términos de

intercambio.
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La estructura de los modelos DSGE estimados en el presente ensayo difieren al
DSGE utilizado en el primer ensayo del capitulo 2, debido a que se incluyen
modificaciones que mejoran la habilidad del modelo para replicar las dindmicas
observadas. En principio, se consideran varios shocks para analizar un contexto mas
realista de la economia (mientras el primer ensayo solo se incluyen los shocks anticipado
y no anticipado de términos de intercambio). Asi, los procesos exdgenos tienen
coeficiente de persistencia distinto de cero y hay otros shocks externos y domésticos que
se incluyen en el modelo para estudiar su relevancia respecto a los términos de

intercambio.

En términos metodoldgicos, el modelo DSGE esté estructurado en la tradicion de
los nuevos modelos keynesianos y captura las ineficiencias del mercado en forma de
rigideces reales y nominales. Seis fuentes de ineficiencia incluidas en el modelo son: (1)
mercado de bienes intermedios monopolisticamente competitivo, (2) rigidez de precios
en el mercado interno de bienes intermedios, (3) costos de ajuste de inversion, (4) habitos
de consumo, (5) indexacidn de precios, y (6) costos cuadraticos de portafolio y mercados

de activos financieros incompletos.
B. Decisién intratemporal de los hogares

La economia posee cuatro agentes que toman decisiones en base a la
maximizacion de una funcion objetivo: hogares, productores domésticos e importadores,
gobierno y el Banco Central. Los hogares toman tres decisiones en un escenario
estocastico: (a) la asignacién de recursos al consumo de distintos bienes de consumo en
cada periodo, (b) el disefio de un plan de consumo intertemporal (ahorro), y (c) la decisién

de cuantas horas de trabajo ofrecer.

En este sentido, como se considera que hay sustitucion imperfecta entre los bienes
(domésticos e importados), los hogares deben solucionar previamente un problema
intratemporal de minimizacion de gastos. De esta forma, se define un bien de consumo
compuesto (c;) que suma los bienes finales domésticos (cy ¢) e importados (cx ) con la

forma de una CES:

_n
n-1]n-1

+ ) (cre) (D

1 n-1
e =|(1- )/)n(CH,t) N
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donde y € (0,1) es el grado de apertura medido por la participacién de las
importaciones en el consumo; n mide la elasticidad de sustitucion intratemporal entre
bienes domésticos e importados desde el punto de vista de los consumidores nacionales.
Se asume que, 0 < y <1,m>1. La elasticidad de sustitucion entre los bienes
producidos en el pais y en el extranjero es un parametro clave en todos los modelos macro
de economia abierta, ya que rige la balanza comercial y los términos de intercambio, y
afecta el grado en que las perturbaciones pueden transmitirse a través de los paises. Con
n muy cerca de 1, el pardmetro y es exactamente igual a la proporcion de los bienes

importados (extranjeros) en el gasto de consumo del hogar i.
La restriccion presupuestaria es:
PyiCyt + PreCre = Z¢ (2)

donde Py . es el precio del bien domestico expresado en moneda nacional; Pg . es
el precio del bien externo expresado en moneda nacional; y Z; es un nivel dado de gasto.

La optimizacidn intratemporal de (1) sujeto a (2) da las siguientes demandas relativas:
-
Chyt = 1- V)(PH,t) Ct 3)
-n
Crt = V(PF,t) Ct 4)
Donde py, = % YDrt = % son los precios relativos domésticos e importados,
t t

1
respectivamente; y P, = [(1 - y)(PH,t)l_" + y(PF,t)l_"]l'“ representa el indice de

precios al consumidor a nivel interno (IPC).

Luego, se sustituye (3) y (4) en (1) se obtiene

1- V)(PH,t)l_n + V(PF.t)l_n =1 (5)

Para introducir capital, andlogamente se define una inversion compuesta (i;) que

suma los bienes finales domesticos (iy ) € importados (ir ) con la forma de una CES:

n=1]1-m

1
P o St =
ip=1(1- V)n(iH,t) o+ (y)n(iF,t) n (6)
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La optimizacion es analoga, al caso del consumo, dando como resultado
. -n.
ige=(1- Y)(PH,t) Lt (7)

. -n.
lpe = (Y)(PF,t) Lt 8
C. Decision intertemporal de los hogares

Se considera un hogar representativo que consume bienes y servicios, acumula
activos de capital invertidos, posee bonos nacionales y extranjeros, cuyo pago puede
considerarse como ahorros del periodo anterior, y suministra cierta cantidad de trabajo a
empresas. Ademas, los hogares reciben salarios de acuerdo con las horas trabajadas,
ingresos del capital invertido, transferencias sociales, y pagos de bonos. El hogar
representativo maximiza la utilidad esperada que estad determinada por el consumo de
bienes y servicios, la oferta laboral y los saldos reales. En esta seccion se introducen
rigideces reales, concretamente los costos de ajuste de la inversion y la formacion de
habitos en el consumo. Ademas, se supone que el consumidor enfrenta mercados de

activos financieros incompletos.

Las preferencias del hogar representativito estan representadas mediante la
siguiente funcion de utilidad del tipo con aversion relativa al riesgo constante (CRRA,
por sus siglas en inglés):

N (e —KeCeo)' ™ ht1+(p
U=E z ﬁf< _k )
0 & l1-0 M1+ Q@

Donde E, denota la expectativa condicional en el momento cero; § € (0,1) es el
factor de descuento intertemporal; k. persistencia de los habitos del consumo; c; es un
indice de consumo compuesto de bienes domésticos e importados; h; denota la oferta de
trabajo; o es la elasticidad inversa de la sustitucion intertemporal; ¢ es la elasticidad
inversa de la oferta de trabajo con respecto a la tasa salarial real; y x;es la desutilidad
marginal (costo de la utilidad) de participar en el mercado laboral. Como es usual, se
asumeque 0 < 8 < 1,0 > 0,¢ > 0. La restriccion secuencial del hogar es

—2
KDetp;‘(btf - b)

peC + Dl + by + etp;‘b[ = ptrtkkt—l + 7 1beg + etpé‘n*-lbtf_l + peWehe — et + peli — 2

(10)
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Donde c; es el consumo real del hogar; i, es la inversion real del hogar; b, es la

tenencia de bonos domésticos y pagan una tasa de interés domestica bruta de r;; w; es el

salario nominal; t, son los impuestos de suma fija; r/* es el precio del capital; b[ denota
la tenencia de un bono extranjero a un periodo denominado en moneda extranjera y pagan
una tasa de interés nominal extranjera bruta de r/; e, es el tipo de cambio nominal (el
precio de una unidad de moneda extranjera en términos de moneda nacional); p; es el

indice de precios al consumidor a nivel externo; y I'; son los beneficios reales.

Ademas, como Boileau y Normandin (2008), se supone que el consumidor
enfrenta mercados de activos financieros incompletos, ya que los hogares domesticos
pagan un costo de cartera cuadréatico, dichos costos estan motivados por pequefios costos
para comprar el bono. Se asume considera un pardmetro constante kj, para medir como
los hogares cambian su posicion financiera con el resto del mundo. Ademas, como
sefialan Schmitt Grohé y Uribe (2003), la estacionariedad se induce asumiendo que los
agentes se enfrentan a costos convexos para mantener activos en cantidades diferentes de
algun nivel a largo plazo. En este caso, el tipo de interés al que los hogares nacionales

pueden pedir prestado al resto del mundo es constante e igual al interés mundial.

Ademas, se introducen costos de ajuste asociados a la inversion, vinculados a la
existencia de costos en términos de cambios de inversion entre periodos. La forma
habitual de definir la funcidn de los costos de ajuste de la inversion en la acumulacion de

capital fisico es la siguiente (véase, por ejemplo, Christiano, Eichenbaum y Evans, 2005):

, 2
k, = (1—6)kt_1+ll—%<.l—t—1) lit (11)

lg—1

Donde k; es una constante del costo asociado con el cambio del nivel de inversion,
con lo cual, este costo es cero en estado estable, y el costo aumenta en el cambio de la

inversion.

Las condiciones de optimalidad de primer orden de los hogares provenientes de
maximizar (9) sujeto a (10) y (11) mediante el método de lagrange para cada una de las
variables de decision estan dada por:

Consumo: Ay = (¢; — K€1) ™% — K¢ BE(Copr — KcCt) ™7 (12)

112



Bonos domésticos: A, = BE; (At+1rt pﬂ) (13)
t+1

Bonos extranjeros: A; (1 +xp(b] — E)) = BE, (}\let* %%%’1) (14)
Capital: 1 = BE, (?‘;1 [Tfk“*“q:‘”‘“*l]) (15)
Trabajo: k. h,? = Aw;, (16)
Inversion:

. 2 . . . 2 .
) oG G )| e e ) (5]
1l=q(1-1-=(—-1) —i;(— ) (——1)| + x,BE{— —) (— -1 17
de [ 2 i, 1 i \i, 1BE; A qe+1 ) iy 17)
Donde q; y A; son los multiplicadores del lagrangeano. Cabe sefialar que, por un lado, la

utilidad marginal del consumo es A, y por otro, g, como la proporcién marginal de la Q

de Tobin, definida como: q, = %. En consecuencia, Q; representa un multiplicador del
t

problema del lagrangeano, méas especificamente el precio sombra del capital, y puede
definirse como el valor de mercado del total del capital instalado sobre el coste de

reposicion de dicho capital.
D. Empresas de bienes finales

Se supone que la economia tiene dos tipos de empresas: una empresa productora
de bienes finales representativa y un continuo de empresas productoras de bienes
intermedios. Las empresas representativas perfectamente competitivas del bien final
utilizan una tecnologia de produccion de Dixit y Stiglitz (1977), para producir el valor
agregado del bien final doméstico, yy ., combinando una gran cantidad de bienes
diferenciados, yy; ., @ su vez producidos por empresas monopolisticamente competitivas.

El bien final, yy , se produce agrupando los bienes intermedios de la siguiente manera:

&

1 -1 Te-1
Ve = [ fo iie) * di] (18)

donde yy; . €s un producto o bien intermedio (diferenciado) producido por la firma
intermedia i cuyo precio es Py;, con i € [0,1], y € > 1 mide la elasticidad precio

constante de la demanda para cada bien intermedio o elasticidad de sustitucion
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intratemporal entre bienes diferenciados, y representa el poder de mercado de las
empresas que producen bienes intermedios. Ademas, se utiliza para determinar el margen
o0 precio mark-up en productos diferenciados, lo cual equivale a dar un valor al mark-up

del precio de los bienes que fijan las empresas sobre el coste marginal de produccion.

El problema de la empresa productora de bienes finales es maximizar sus

beneficios:

1

Py Yt _f PHi,tyHi,tdi (19)
0

Sujeto a (17), donde se obtiene la demanda de un bien diferenciado i

Phi¢ ¢
YHit = ( ' ) Vut (20)

Pyt

La expresion (20) denota que la demanda de un bien intermedio i es decreciente
con respecto a su precio relativo y creciente con respecto a la produccion doméstica del
bien final. Ahora bien, el supuesto de competencia perfecta en el mercado de bienes
finales permite derivar el precio del bien final. En este sentido, se deriva una expresion
para el nivel de precio Py . en funcion del precio de los bienes intermedios (Py; ). El nivel

de precios se define como el precio de una unidad del bien final. Por lo tanto, se debe

P e 1 . -
minimizar el gasto fO Pyi +Yuicdi sujeto a yy =1, dando como resultado:

&

1 e-1 1e=1
Py = [ f (Puie) ® di] @1)
0

Ahora bien, se debe tener en cuenta que cuando se sustituye (20) en (19), se puede

demostrar que los beneficios reales son cero en equilibrio (I;7 = 0).
E. Empresas de bienes intermedios

Hay un continuo de firmas indexadas i € (0,1) produciendo una variedad del bien
doméstico que es un sustituto imperfecto de las variedades producidas por otras empresas.
Dada la sustituibilidad imperfecta, las empresas son monopolisticamente competitivas en
el mercado de bienes y enfrentan una funcion de demanda de bienes con pendiente
negativa. Los bienes diferenciados se producen utilizando capital total, k; ._,, y trabajo,

h; ¢, que se combinan en una funcion de produccion de Cobb-Douglas:
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Vit = atkgt—1hi1,t_a (22)

Donde a; es la productividad total de los factores, y sigue un proceso exdgeno; a
es el peso del capital en la funcion de produccion (elasticidad del producto-capital); 1 —

a es el peso del trabajo en la funcion de produccion (elasticidad del producto-trabajo).

Ahora bien, como las empresas operan bajo competencia monopolistica, fijan el
precio de su propio bien sujeto a la demanda de bienes finales (20). Asi, uno de los
principios béasicos de la economia Nueva Keynesiana es que los precios no son
perfectamente flexibles a corto plazo. Hay una gran cantidad de razones para que la
empresa cobre un nivel diferente de precio respecto al nivel Optimo de precio,
generalmente derivado como un margen de ganancia constante sobre el costo marginal.
En esta investigacion, las empresas pagan los costos de ajuste cuadratico AC; ; en términos
nominales, como en Rotemberg (1982) y también aplicado por Schmitt-Grohé y Uribe

(2004), pero con indexacion:

2
ACy, =2 (% - 1) P Vi (23)
Hi,t—1"t

Donde 7} es tomada como exdgena por la empresa i, y tiene la interpretacion de
variable de “indexacion”, con lo cual, los costos de ajuste dependen de que el cambio en
el precio de la firma i se diferencie de m/, cambiar los precios por el valor 7} es gratis.
De esta forma, esto es pensar que los precios se indexan “automaticamente” seglin 7}, y
luego se consideran modificaciones alrededor de ese valor. Ademas, se tiene una medida

de la rigidez nominal de los precios en la economia es r, > 0.

De esta forma, se introducen rigideces nominales de precios, donde otro enfoque
usual de precios fue introducido por Calvo (1983), en el cual, solo una fraccion de
empresas pueden fijar el precio en cada periodo, un enfoque usado a menudo en la
literatura de politica monetaria 6ptima. Bajo algunas condiciones, los dos enfoques
producen condiciones idénticas bajo una aproximacion lineal. En la parte de calibracion,
se usa la relacion de equivalencia lineal para calcular k. Para un analisis detallado de las
diferencias entre el enfoque de Calvo y el de Rotemberg, se puede encontrar en Ascari y
Rossi (2012).
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Ahora bien, el beneficio real de la firma intermedia i, expresado en términos del
IPC doméstico es:

2
K Py
L' = puieYhie — Wehie — ikieq — 710 (Lz - 1) PHitYHit (24)

Phit-1T¢

El problema de optimizacion de beneficios reales de la firma i, consiste en
maximizar (24) sujeto a (20) y (22), el cual resuelto mediante el método de lagrange,

brinda las siguientes condiciones de primer orden:
Capital: 7} = mc; qaack{ 7 hiz® (25)
Trabajo: w, = mc; (1 — a)a ki, _1hi (26)

Precio de la firma intermedia i:

1 (Pyi\ ¢ K Py
(1- 3)_( Hl,t) Ve P < o 1) PHitYHIt

- 1 1
Pt \ Pu¢ Py t—11 \Pyit-17¢
—-&—-1
Vit [ Puit
+£mci,tp— P
Ht \THt

yl Pyi Py
+,8Etl f{—lK Hi,t+1 < Hi,t+1

— 1)|Puityuie =0 (27)
. pPHi,t2n£+1 )l Hi,tHi,t

1
PhitTiyq

Donde A, y mc;, son multiplicadores de lagrange, particularmente mc;, es el

costo marginal de producir una unidad adicional del producto.

En un equilibrio simétrico, las empresas eligen el mismo precio, mismos insumos

y productos, y usando (22) en (25) y (26), se obtiene:

¥ = amc, LE: (28)
ke
wy = (1 —a)me; LE: (29)

he

De igual forma, si se aplica un equilibrio simétrico en la condicion de precios, y

al hacer simplificaciones, da como resultado la curva de Phillips con indexacion:

Tyt (Mhe /1t+17TH,t+1 Ty e+1 Pyt+1YHt+1 e (mc, e-1
i) ol £ o

Ao Mg \ Ty PutYnt Kp \PH,t €
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ind , _ i Py, PH,
Conml = (T[H,t—l) @) My, = > e (3D
H,t-1 PH,t-1

Donde my , es la inflacion bruta de bienes domesticos y T es su valor en estado
estacionario, m, es la inflacion bruta de los bienes consumidos internamente (domésticos
y extranjeros). De esta forma, la indexacion o componentes backward looking en la regla
de fijacion de precios, lo cual denota que los precios cambian en cada momento del

tiempo, pero solo una fraccion lo hace de forma dptima.

Por su parte, aplicando el equilibrio simétrico en los beneficios reales de las firmas
intermedias:

Kp

2
P
r'= Pu,tYu: — Wehe — rtkkt—l - 7(% - 1) PutYue (32)

Py 1T
F. Sector externo

Al explorar el canal comercial de transmision de perturbaciones externas, se
considera los efectos de los términos de intercambio en las economias estudiadas en esta
investigacion, bajo el supuesto de la apertura de estas economias y la dependencia de los

mercados de materias primas (commodities).

Los términos de intercambio tot, se determinan como la relacion de los precios

de bienes domésticos y de importacion:

P
tot, = 2t = Pht (33)

Ft DPrt
Asi, los términos de intercambio pueden considerarse como el precio del bien
extranjero por unidad del bien doméstico. En particular, py . es el precio relativo del bien

. . P . . .
domestico expresado en moneda nacional (%) pr, €s el precio relativo del bien externo
t

. P
expresado en moneda nacional (%)
t

Ahora bien, dado que la economia nacional es suficientemente pequefia respecto
de la economia extranjera, sin pérdida de generalidad se asume Pz, = Py, con lo cual, el
indice de precios de bienes extranjeros (en moneda nacional) coincide con el indice de

precios de bienes importados, ajustado por el tipo de cambio:
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Pr¢ = e/ Py (34)

Donde P; es el indice de precios de bienes importados (en moneda extranjera) y

e; es el tipo de cambio nominal.

El tipo de cambio real rer, estd basado directamente con el tipo de cambio
nominal multiplicado por la relaciéon de los indices de precios en el pais (en moneda
nacional) y en el extranjero, mas especificamente:

P

rer; = e; B (35)
t

La expresion anterior puede transformase como

rery .
= Aet _ (3 6)
rery_q .

P} . ., .
Donde =} = > £ es la inflacion extranjera bruta, tomada como dada por la

*
t—1

et

economia domeéstica, y Ae; = es la tasa bruta de depreciacion nominal de la moneda

€t—1

nacional. Se supone que la inflacion extranjera es constante a lo largo del tiempo:
n; = 7 (37)

Si se combina (34) y (35), pr puede ser interpretado como el tipo de cambio real,

mas especificamente

rert = Prt (38)

En este sentido, al combinar (4) y (8) se obtiene la demanda doméstica del bien

extranjero:

) -n .
my = Cpe + g = Y(PF,t) (cr +i¢) (39)

Se usa una expresion simétrica para la demanda externa de bienes domésticos:

Pue) HePE ) _
Xt =y*<—‘> 679) =y*<p L4 ) 1) = v (tot) ™(p%,)" () (40)

etPy rer Py,
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Esta parte es relevante en la investigacion, ya que usualmente se consideran los
términos de intercambio completamente exdgenos, para lo cual se define un precio

: . : . : . Py
internacional relativo que nos permitira saber si se exporta mas o menos: px, = ==

*

t

De igual forma, se define la balanza comercial como la diferencia entre

exportaciones e importaciones:
th, = xp, — mp; (41)

Donde xp; = py¢Xxe Y Mpy = DPpmy
G. Gobierno

El gasto publico estd compuesto solamente por bienes domésticos, y es financiado

por el gobierno con impuestos de suma fija:

Put9e = tt (42)

El gasto publico sigue un proceso exdgeno autorregresivo.
H. Banco Central

La autoridad monetaria ajusta la tasa de interés nominal en respuesta a las
desviaciones de la inflacion, el producto, y tipo de cambio con respecto a su estado
estacionario. El banco central fija la tasa de interés segun la siguiente regla de Taylor:

1-¢
-6 6 () G

Donde el rezago de la tasa de interés sirve para suavizar la tasa de interés mientras

=S

0 < ¢, <1 es un parametro de persistencia de esta; ¢, §y,y ¢, son ponderaciones
consideradas por la autoridad monetaria sobre la inflacion, el PIB y la depreciacion del
tipo de cambio, respectivamente; 7, i, gdp, Ae es el estado estacionario de la tasa de
interés doméstica, la inflacion, el PIB y la depreciacion del tipo de cambio nominal,

respectivamente; v{" es un shock de politica monetaria, y gdp; = py +Yu ¢ Se debe tener
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en cuenta que, del conjunto de paises en andlisis, El Salvador es una economia

dolarizada®.
I. Condiciones de cierre del modelo

Las condiciones de cierre del mercado de bienes en la economia nacional
requieren que la produccion nacional sea igual a la suma del consumo interno y el

consumo externo de bienes o exportaciones producidos en el pais. Esto implica:

. Kp [Tyt ?
Yat = Cat T lge + g + X¢ + 2\ 1) yue (44)
t

donde x, denota la demanda externa de bienes domésticos. Ahora bien, para cerrar
el modelo, se presentan las siguientes ecuaciones de equilibrio. En principio, al sumar (3)
y (7), se obtiene:

e t+ige = (1 - V)(pH,t)_n (cc + ip) (45)

Donde y; = ¢{ +if es una medida de demanda extranjera y sigue un proceso
exogeno. Por su parte, hay equilibrio en el mercado de los bonos domeésticos, es decir,

son cero en la oferta neta:

Luego al combinar (10), (44), (45), entre otras se obtiene

xprer,(b] — 13)2
2

pH,t(CH,t + iH,t + xt) = Ct + it + TeTtb{ - Tertrt*_lb[_l + (47)

Luego se considera que py.Cy¢ +1eriCpy =Cr Y Duiige T Trereipe =i, Y

combinando con (41) y (47) se obtiene con d; = —b[:

KDrert(dt — CI)Z
2

thy = —reryd; + reryri_ di_1 + (48)

3 Ahora se supone de forma ficticia, la existencia de un banco central para mantener el andlisis
comparable, sumado a que el foco de este ensayo no esta en las implicaciones de la politica monetaria.
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Finalmente, se define d; = —b{ como los activos externos que se deben, y

combinando con (47) y (48) se tiene:

. Kp [Tyt ?
gdp: = ¢ + iy + Puc9: + thy + > ? — 1| Puiyure (49)
t

J. Caracterizacion de los shocks anticipados y no anticipados de los términos
de intercambio

En esta investigacion se aplica una caracterizacion distintiva para economias en
desarrollo de los términos de intercambio planteada en el primer ensayo del capitulo 2.
Bésicamente, se modifica el esquema Gali y Monacelli (2005) mediante una distincion
de los precios internacionales para tener la posibilidad de identificar un shock externo de
términos de intercambio. Asi, se considera un precio al cual se compite
internacionalmente (Py ) para saber si exportaré mas o menos, dado el precio de bienes
locales (Py.) y un tipo de cambio nominal (e.). Basicamente, se establece el precio
internacional relativo que incluye los componentes anticipados y no anticipados de los

términos de intercambio:
log(px.) = Qlog(pxe—1) + & + &ta (50)
Donde py, = %; p; es el precio relevante para las importaciones; 0 < Q < 1 es

t

un parametro de persistencia; e es un shock no anticipado de términos de intercambio,
y &£ es un shock anticipado de términos de intercambio (se suponen 4 trimestres de
anticipacion, sin pérdida de generalidad). EI momento del shock anticipado sigue el
tiempo adoptado por Schmitt-Grohé y Uribe (2012) y Khan y Tsoukalas (2012).

K. Caracterizacion del resto de procesos exdgenos
Por el lado de la oferta, se tiene un proceso exdgeno autorregresivo de la
productividad total de los factores:

log(a,) = (1 = 6,) log(a) + 6, log(a,-1) + v¢ (51)

Donde 0 < 6, < 1 es un parametro de persistencia, a es la productividad total de
los factores de estado estacionario, y v{ es un shock no anticipado de productividad del

tipo gaussiano i.i.d (independiente e idénticamente distribuida).
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De forma anéaloga por el lado de la demanda, se define un proceso exdgeno de

politica fiscal representado con un proceso autorregresivo:
log(ge) = (1 — 6,)log(g) + 6, log(ge—1) + v/ (52)

Donde 0 < 6, < 1 es un parametro de persistencia; g es el gasto publico como

porcentaje del producto de estado estacionario, y v¢ es un shock no anticipado de politica

fiscal de la forma gaussiano i.i.d (independiente e idénticamente distribuida).

Por el lado monetario, en la regla de Taylor para la tasa de interés doméstica, esta
incluido un shock no anticipado de politica monetaria representado por v{"* del tipo

gaussiano i.i.d (independiente e idénticamente distribuida).

De igual forma, se considera que el producto externo sigue un proceso

autorregresivo:
log(y:) = (1-6,)log(F") + 6, log(y;_1) + v (53)
Donde 0 < 6,, < 1 es un parametro de persistencia; y*es el producto externo de

estado estacionario, v es un shock no anticipado del producto externo.

L. Condiciones de equilibrio del modelo

En resumen, al combinar definiciones planteadas las condiciones de equilibrio del

modelo son las siguientes:

Ae = (cp — KeCe1) ™% — K¢ PEe(Ceyq — KcC) ™7 (54)
ApaqT

A = BE () (55)
41

=)  Tereyq

A (1 - xp(de — d)) = BE, ('/\le e ) (56)

1= BE, (At+1 [rtlfl-l + (1 - 5)Qt+1]) (57)
Ae qt

KLht(p - }\tWt (58)
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log(a;) = (1 —6y) log(a) + 8, log(a,—,) + v¢
log(gob,) = (1 — Bg) log(g) + 6, log(gob,_,) + v,;q
log(y?) = (1-6,)log(F") + 6, log(y;_1) + v}
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M. Tratamiento de datos y su medicién

Los modelos DSGE fueron estimados (con algunos parametros calibrados que se
describe en la siguiente seccion) con datos trimestrales de 5 paises y las muestras son las
siguientes: Costa Rica 2000: T1-2019: T4; El Salvador 2000: T1-2019: T4; Guatemala
2001: T1-2019: T4; Honduras 2000: T1-2018: T4, y Nicaragua 2006: T1- 2019: T4. Los
paises seleccionados tienen que cumplir con el criterio de continuidad en los datos, por
lo que se excluyd a Belice; en el caso de Panama se excluyo por una estructura productiva
diferenciada. Para efectuar la estimacion Bayesiana de los parametros se seleccionaron 6
variables enddgenas observables: Producto Interno Bruto, Consumo, Inversion, tipo de
cambio real, inflacion, y producto mundial. Los datos se obtuvieron del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA) y la Comisién Econdmica para América Latina
(CEPAL).

El tratamiento de datos para las estimaciones bayesianas se hizo acorde a lo
recomendado por Delong y Chetan (2011) y Pfeifer (2014). En primer lugar, se
desestacionalizaron las series utilizando el algoritmo Census X-12. En segundo lugar, fue
aplicado el filtro de Hodrick Prescott con 4 = 1,600, utilizado usualmente para datos
trimestrales. Luego se estimd el desvio porcentual de cada variable (y;) como la
diferencia logaritmica entre la variable el logaritmo de la variable desestacionalizada
(ysaz) Y €l logaritmo de su tendencia (ytend;) de la siguiente manera (con excepcion de
la inflacion):

Ve = log(ysat) - log(ytend)

N. Calibracién, estado estacionario y estimacién bayesiana del modelo

En principio, se comienza con la calibracion de los pardmetros comunes para datos
trimestrales, los cuales seran obtenidos de otros articulos referencia y de elaboracién

propia, mas especificamente:
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Cuadro 4-a: Descripcion de parametros calibrados comunes

Parametro Descripcion Valor Referencia

Hogares

Schmitt-Grohé y Uribe

I Tasa de descuento 0.99 (2012)

Inversa de la elasticidad de la Berg et al. (2012): Kose y

o sustitucion intertemporal en el 2.96 Reizman (2001)
consumo
Elasticidad inversa de la oferta
laboral 2 Berg et al. (2010)

o) Tasa de depreciacion 0.025 Christiano et al. (2005)

Elasticidad de sustitucién

intratemporal del consumo entre Chari, Kehoe y McGrattan

1 el hogar y los bienes 15 (2002)
extranjeros.
Firmas
!Elastu:ldad de sustitucion Rotemberg y Woodford
£ intratemporal entre bienes 6 (1992)

diferenciados

Fuente: Elaboracion propia

Para la especificacion de los shocks de la economia extranjera (inflacion, tasa de
interés, y producto externo), se supone que esta representada por los datos de Estados
Unidos (EE.UU.), para lo cual los datos deben estar desestacionalizados. Los datos de
EE.UU, se obtuvieron del Banco de la Reserva Federal de San Luis
(https://fred.stlouisfed.org/)

Ahora sigue la calibracion del resto de parametros para cada uno de los paises en
analisis y para su estimacion se utilizara el anélisis de estado estacionario. Primero, se
normaliza yy; = 1y py = 1. Luego de, se deduce de (71) que gdp = pyyy = 1. Ahora
bien, el tipo de cambio real en estado estacionario se obtiene de (70). La tasa de interés

T

domestica se obtiene de (55): ¥ = 5

. La tasa de interés externa de (56): 7" = %. El precio
del capital de (57): 7% = %— (1 — &). La proporcién marginal de la Q de Tobin de (59):
g = 1. El costo marginal de producir una unidad adicional del producto de (64): mc =
%. El capital fisico de (62): k = “T%_” La inversion de (60): T = &k. En el caso del
numero de horas trabajadas en estado estacionario se toma como: h = 1/3. El salario de

(63) W= mc(1-a)yy
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La inflacion total de la economia total del pais en analisis es: = . La inflacion
domestica se obtiene de (65): Tty = 7. Ademas, de (77) se obtiene 7} = Ty. Ahora se
define el consumo de (67) ¢ = (¥4-0-y*)/(1- y)-i, donde g se calibra como el valor
historico del gasto publico como porcentaje del PIB en términos reales con datos

individuales para cada pais. El valor de la tb se obtiene de (68) y (75), y luego se definen
tb

rer(r*-1)’

consumo de (54): A = (1 — k.« ) * (c — kg x €)™,

los activos externos netos como d = Con esto se calibra la utilidad marginal del

La depreciacion de la moneda (72): Ae = ﬁi Las importaciones de (74): mp =

15

y(ter)1™"(¢ + 1). Los términos de intercambio de (76): tot = == = 1. El producto

r

[¢]

r

mundial de (80): y* = 1. Ahora se procede a calibrar los parametros, particularmente se

puede calibrar la desutilidad marginal (costo de la utilidad) de participar en el mercado

|>JI
|

laboral de (58): x;, =

o

=

Con respecto a la participacion del capital () en la funcién de produccion, se debe
sefialar que, en trabajos del analisis de crecimiento para paises en desarrollo, como el
de Fossati et al. (2005) usan un valor de 0.35, similar a Gollin (2002) quien encuentra que
la participacion del capital varia entre 0.25 y 0.4, con lo cual, se fija el parametro de

capital entre 0.3 a 0.4.

La metodologia de estimacion bayesiana tiene varias ventajas en la estimacion de
modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general luego de las publicaciones de Smets
y Wouters (2003a, 2003b, y 2003c). Primero, permite la estimacion del conjunto
completo de parametros del modelo, y combinarlos o usarlo en lugar de la calibracion
tradicional de modelos o de estimacion econométrica de las ecuaciones de estos, los

cuales se basan en la estimacion individual de cada parametro.

Ademas, se puede usar una distribucion a priori para cada pardmetro del modelo,
la cual permite introducir las creencias sobre los valores que pueden tomar los parametros,
con lo cual, el valor estimado de cada parametro se restringe alrededor de un conjunto de
valores permisibles usando como guia la teoria o la intuicion econémica. De igual forma,
la estimacion bayesiana puede también aplicarse a la estimacion de los choques externos,

lo cual contribuye a reducir posibles problemas de especificacion en los modelos
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estimados. Finalmente, la estimacién bayesiana puede lograr especificaciones mas

adecuada para efectos de analisis y prondsticos.

En el anexo A, se muestra con las distribuciones a priori, con las especificaciones
para cada parametro especifico, y la estimacion de la posteriori. Para las desviaciones
estandar de los shocks y sus respectivas persistencias (11 parametros) se usan
distribuciones normales truncadas, que nos permita acotas los resultados. De igual forma,
en el resto de los 9 pardmetros se usan distribuciones normales truncadas y distribuciones
beta. La distribucion beta es Gtil porque restringe los antecedentes en los parametros del
modelo al intervalo de unidad abierta En el caso de los pardmetros que representan a las
rigideces reales como kappaD (xp) y kappaP (x,) se utilizan los siguientes valores
iniciales de sus medias en las distribuiones a priori. Para el valor inicial del costo de
portafolio cuadratico se sigue la propuesta de Boileau a Normandin (2008): k, = 0.0132.
Con respecto al pardmetro de rigidez de precios de la economia se realiza una
comparacion entre las pendientes de las curvas Phillips de Rotemberg y Calvo
respectivamente, con lo cual, se obtiene una relacién de equivalencia lineal, donde el
parametro de la fijacion de precios de Rotemberg es dependiente del parametro de rigidez

a la Calvo (calv):

(e =D(calv)k,,
o = 1 = calv)(1 — Bealv)

Donde se fijak,, = :51 con el objetivo de que ambas fijaciones de precios brinden

el mismo nivel de bienestar, discutido en Lombardo y Vestin (2008). Para el costo de
ajuste a la inversion kappal (k;) se toma un valor inicial de 5.74 siguiendo a de Smets y
Wouters (2007). En el caso del pardmetro de indexacion de la curva de phillips (ind) y el
pardmetro de habitos de consumo se toma como valor inicial 0.5. Todas las persistencias
fueron estimadas de forma bayesiana. De igual forma, los pardmetros asociados al manejo
de politica monetaria del banco central fueron estimadas. Los resultados de las
estimaciones de las posteriori y las caracteristicas particulares de las distribuciones a
priori para todos los parametros estimados de cada uno de los paises se muestran en el
anexo E. Ademas, en el anexo B y C, se muestran los shocks suavizados, asi como las

variables suavizadas.
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IV. Resultados del modelo

A. Efecto de un shock no anticipado de los términos de intercambio

En particular, el siguiente grafico muestra la mediana de las funciones impulso
respuesta para el conjunto de paises estudiados ante un shock inesperado en los términos
de intercambio (las bandas o lineas punteadas corresponden al error estdndar de la

mediana funciones de impulso de los paises individuales):

Grafico 4-a: Shock no anticipado para Centroamérica
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Fuente: Elaboracién propia

Para el conjunto de paises en estudio, la mejora imprevista de los términos de
intercambio provoca un fuerte incremento sobre el consumo, una mejora transitoria de la
inversion, y una mejora de la balanza comercial, y como resultado un efecto positivo
sobre el producto. Ademas, se observa una apreciacion del tipo de cambio real. El efecto
sobre la inflacion no es significativo. Por pais, los resultados son parecidos (con algunas
heterogeneidades en las persistencias) y se pueden ver en el anexo D, con lo cual, hay un

comportamiento reflejado a nivel individual.

Ahora se analiza la relevancia de los shocks inesperados de términos de
intercambio. En este sentido, la descomposicion de la varianza de los shocks inesperados
de los términos de intercambio (ver Cuadro 4-b), explican en promedio un 7.8% de las
fluctuaciones en el producto, un 6.5% en el consumo, un 8.1% de inversién, un 8.8% en
la inflacidn, un 6.8% en la balanza comercial y explican el 8.4% de las fluctuaciones del

tipo de cambio real, y un 8,8% en la inflacion. De forma individual, hay heterogeneidades,
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particularmente para Costa Rica, se observa un menor peso relativo en el producto y la
inflacién. En Honduras y Guatemala hay un mayor peso relativo en la inversion y el tipo
de cambio real. En El Salvador se registra el mayor peso relativo en la inflacion. Ademas,
en Honduras y Nicaragua se registran los mayores pesos relativos en la balanza comercial.

Honduras es el que registra mayor peso en el consumo y el producto.

Cuadro 4-b: Descomposicion de la varianza de un shock no anticipado, por pais

Pais Producto Consumo Inversion Inflacion Tip9 de BaIanz.a
cambio real comercial
Costa Rica 4.7 6.5 8.1 6.0 8.4 5.0
El Salvador 7.8 7.5 8.1 16.4 2.5 4.2
Guatemala 8.3 5.3 18.9 15.7 17.7 7.0
Honduras 9.9 11.0 10.2 8.8 14.6 8.0
Nicaragua 6.3 4.2 3.3 7.0 3.8 6.8
Mediana 7.8 6.5 8.1 8.8 8.4 6.8

Fuente: Elaboracién propia
B. Efecto de un shock anticipado de términos de intercambio

Como en el caso anterior, en el siguiente grafico se muestra la mediana de las
funciones impulso respuesta para el conjunto de paises estudiados ante un shock
anticipado en los términos de intercambio (las bandas o lineas punteadas corresponden al

error estandar de la mediana funciones de impulso de los paises individuales):

Gréfico 4-b: Shock anticipado para Centroamérica
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Fuente: Elaboracion propia
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Asi, ante una mejora en los términos de intercambio en una economia con
rigideces en los precios, una variacion nominal tendra efectos reales, al menos en el corto
plazo, méas especificamente la inversion aumenta inmediatamente de forma transitoria,
acompariado con un incremento del consumo, y por ende incrementa el producto.
Finalmente, en la balanza comercial, se observa un deterioro inicial y luego una mejora,
lo cual, muestra la presencia de la curva J, lo cual en términos intuitivos indica que estos
tipos de shocks tienen un efecto adelantado sobre el consumo e inversion que se
materializan con un efecto deficitario, para luego pasar a un superavit cuando se hace
efectivo la mejora de términos de intercambio. Ademas, se registra una apreciacion del
tipo de cambio real. Por pais, los resultados son parecidos (con algunas heterogeneidades
en las persistencias) y se pueden ver en el anexo E, con lo cual, hay un comportamiento

reflejado a nivel individual.

Ahora bien, la descomposicion de la varianza de los shocks anticipados de los
términos de intercambio (ver Cuadro 4-c), explican en promedio un 27.8% de las
fluctuaciones en el producto, un 14.2% en el consumo, un 12.2% de inversion, un 3.6%
en lainflacion, un 25.2% en la balanza comercial y explican el 27.9% de las fluctuaciones
del tipo de cambio real. EI menor peso se registra sobre la inflacién. De forma individual,
hay heterogeneidades, particularmente para Costa Rica, se observa un menor peso
relativo en producto. En Guatemala se registran los mayores pesos en el producto,
inversion, inflacion y la balanza comercial. En Nicaragua se observan los menores pesos
relativos en el consumo, inversion, y la balanza comercial. En El Salvador, se cuantifica
el mayor peso relativo en el consumo. En Honduras, aunque no se registra el mayor peso
de una variable, tiene contribuciones relativamente altas en el consumo, la inversion, y la

balanza comercial.

Cuadro 4-c: Descomposicion de la varianza de un shock anticipado, por pais

Pais Producto Consumo Inversiéon Inflacion Tipc.) de Balanz.a
cambio real comercial
Costa Rica 25.9 14.2 12.2 2.9 28.8 25.2
El Salvador 30.9 22.3 12.2 3.6 24.0 14.1
Guatemala 34.0 11.7 20.7 5.2 27.9 39.2
Honduras 27.8 21.8 16.4 2.7 23.9 35.6
Nicaragua 27.6 8.2 6.0 3.7 29.3 11.1
Mediana 27.8 14.2 12.2 3.6 27.9 25.2

Fuente: Elaboracién propia

130



C. Relevancia de los shocks de términos de intercambio con respecto a los shocks
domeésticos

Una forma comun de medir la importancia de un shock particular en la conduccién
de los ciclos econdmicos es comparar la fraccion de la varianza de los distintos shocks,
mas especificamente la siguiente Tabla 4-d que compara el shock total de los términos de
intercambio (suma de no anticipados y anticipados), los shocks domésticos (donde se
incluye los shocks de productividad, gasto publico, y de politica monetaria), y el resto de
los shocks externos (tasa de interés internacional y producto externo).
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Cuadro 4-d: Descomposicion de la varianza de distintos shocks del modelo

Pais Variable Shock total Shocks Resto de shocks
de TOT domeésticos externos
gdp; 30.6 37.0 32.4
Ct 20.7 21.7 57.5
. i; 20.3 26.5 53.2
Costa Rica
" 8.9 73.6 17.5
rer; 37.2 1.2 61.6
th, 30.2 1.1 68.7
gdp; 38.8 32.1 29.2
Ct 29.8 22.0 48.2
1 20.3 21.9 57.8
El Salvador 't
" 20.0 20.0 60.0
rer; 26.5 1.0 72.5
th; 18.3 1.8 79.9
gdp; 42.2 26.8 31.0
¢ 17.0 17.0 66.0
it 39.6 23.1 37.4
Guatemala
y 20.9 63.2 15.9
rer: 45.6 2.6 51.9
th; 46.2 1.2 52.7
gdp, 37.7 43.3 18.9
Ct 32.8 43.0 24.1
it 26.5 29.3 44.1
Honduras
T 11.5 72.2 16.3
rer; 38.5 4.6 56.9
th; 43.6 2.4 54.0
gdp, 33.9 47.2 18.9
¢ 12.4 33.4 54.2
. it 9.3 22.0 68.7
Nicaragua
y 10.7 50.7 38.6
rer 33.2 4.5 62.3
th; 17.9 3.5 78.6
gdp; 37.7 37.0 29.2
Ct 20.7 22.0 54.2
. it 20.3 23.1 53.2
Mediana
T, 11.5 63.2 17.5
rer; 37.2 2.6 61.6
th; 30.2 1.8 68.7

Fuente: Elaboracion propia. Nota: TOT=Términos de intercambio

Para el conjunto de paises, se observa que los términos de intercambio tienen un

peso notable en el ciclo econdmico. Asi, el shock total de los términos de intercambio,
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explican en promedio un 37.7% de las fluctuaciones en el producto (gdp,), un 20.7% en
el consumo (c;), un 20.3% de inversion (i), un 11.5% en la inflacion (rr,), un 30.2% en
la balanza comercial (tb;), y un 37.2% de las fluctuaciones del tipo de cambio real (rer;).

Seguidamente, en la fluctuacién del producto

Ademas, se puede ver que los shocks domésticos tienen un peso relevante en la
conformacion de los ciclos econdémicos, levemente inferior al shock total de términos de
intercambio, pero mayor al resto de shocks externos. En cuanto a la fluctuacion del
consumo, se observa que depende en mayor medida de los shocks externos (términos de
intercambio y resto de externos) comparado a los shocks domésticos, claramente
denotando el sesgo importador que tiene el consumo en los paises analizados. En cuanto
a la inflacion, hay un mayor peso de los shocks domésticos (de politica monetaria y

fiscal).

V. Conclusiones

Este ensayo contribuye a la literatura que analiza el papel de los shocks en los
términos de intercambio para explicar las fluctuaciones del ciclo econémico en los paises
de bajos ingresos. Ademas, la poca o nula evidencia sobre el efecto de los shocks
anticipados sobre los agregados macroeconémicos, este realiza una contribucién usando
una metodologia comparativa de modelos DSGE bayesianos de tipo nuevo keynesiano
para cada uno de los paises centroamericanos usando una caracterizacion exogena
distintiva de los términos de intercambio en el contexto de competencia imperfecta. La
estructura de los modelos DSGE estimados en el presente ensayo difieren al DSGE
utilizado en el primer ensayo (capitulo 2), debido a que se incluyen modificaciones que

mejoran la habilidad del modelo para replicar las dinamicas observadas.

Los principales hallazgos en este estudio son: primero, los resultados empiricos
respaldan la hipétesis de los ciclos econdmicos impulsados con mayor peso por los shocks
anticipados de los términos de intercambio. De esta forma, el shock de noticias o
anticipados juega un papel importante en la generacion de las fluctuaciones macro,
mientras que el shock no anticipado tiene un menor peso de las fluctuaciones, un resultado
consistente con Schmitt-Grohé y Uribe (2018) que muestra que los cambios inesperados
en los términos de intercambio explican una menor parte de las variaciones de produccién

en los paises en desarrollo.
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Esto no solo refleja la relevancia de los shocks de los términos de intercambio en
la variacion de la actividad econémica de los paises en desarrollo, sino que es clave la
identificacion del tipo de shock. De esta forma, se debe de tener en cuenta las causas y
los efectos de los shocks externos para explicar las fluctuaciones de sus ciclos econdmicos
y para disefiar politicas econdmicas. Ademas, este ensayo hace aporte distintivo a la
literatura para economias en desarrollo, ya que aplica mediante la estimacién y simulacion
de un modelo macroeconémico, las caracteristicas de competencia imperfecta del modelo
nuevo keynesiano con rigideces nominales y reales, y al mismo tiempo plantea la forma
de estudiar un shock externo de términos de intercambio. Asi, brinda nueva evidencia
usando una metodologia comuan, mas especificamente los modelos macroeconémicos de

equilibrio general para los paises centroamericanos.

En particular, el articulo hace una diferencia entre los efectos de shocks
anticipados y no anticipados de los términos de intercambio, y se muestra evidencia que
los primeros pueden explicar alrededor del 27.8% de la variacion del PIB, superior al
7.8% de los no anticipados. De esta manera, el menor peso por movimientos no
anticipados es consistente con los resultados del modelo DSGE estimado Schmitt-Grohe
y Uribe (2018) que también explican menos del 10%. Por tipo de shock, al igual que en
Zeev, Pappa y Vicondoa (2017), se denota la mayor relevancia de los shocks anticipados
con respecto a los no imprevistos, pero que estiman una contribucion casi de la mitad de

la variacion del producto en economias emergentes.

Los shocks anticipados en los términos de intercambio se reflejan en nueva
informacion de acceso publico, lo cual debe internalizarse en las expectativas y de los
programas macroecondémicos. También se obtiene evidencia que hay otros factores que
explican la conformacion de los ciclos economicos, lo cual es clave para el disefio de
politica macroeconémica. Hay cierta heterogeneidad entre paises, pero siempre con un

mayor peso de los shocks anticipados en la conformacion de los ciclos econdmicos.

En términos metodoldgicos, el modelo DSGE también esta estructurado en la
tradicion de los nuevos modelos keynesianos y captura las ineficiencias del mercado en
forma de rigideces reales y nominales. Seis fuentes de ineficiencia incluidas en el modelo
son: (1) mercado de bienes intermedios monopolisticamente competitivo, (2) rigidez de

precios en el mercado interno de bienes intermedios, (3) costos de ajuste de inversion, (4)
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habitos de consumo, (5) indexacién de precios, y (6) costos cuadraticos de portafolio y

mercados de activos financieros incompletos.
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VII. Anexos
A. Priors y Posteriors por pais

Gréficos 4-c: Priors y Posterior por pais
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B. Shocks suavizados por pais
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Gréficos 4-d: Shocks suavizados por pais
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C. Variables suavizadas por pais
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Graficos 4-e: Variables suavizadas por pais
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Guatemala
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Nicaragua
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D. Funciones impulso respuesta DSGE shock no anticipado de términos de
intercambio

Gréfico 4-f: Impulso respuesta DSGE shock no anticipado de términos de
intercambio de Costa Rica
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Gréafico 4-g: Impulso respuesta DSGE shock no anticipado de términos de
intercambio de EIl Salvador
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Grafico 4-h: Impulso respuesta DSGE shock no anticipado de términos de
intercambio de Guatemala
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Gréfico 4-i: Impulso respuesta DSGE shock no anticipado de términos de
intercambio de Honduras
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Grafico 4-j: Impulso respuesta DSGE shock no anticipado de términos de
intercambio de Nicaragua
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E. Funciones impulso respuesta DSGE shock anticipado de términos de
intercambio

Gréafico 4-k: Impulso respuesta DSGE shock anticipado de términos de
intercambio de Costa Rica
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Grafico 4-I: Impulso respuesta DSGE shock anticipado de términos de
intercambio de EIl Salvador
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Gréafico 4-m: Impulso respuesta DSGE shock anticipado de términos de
intercambio de Guatemala
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Grafico 4-n: Impulso respuesta DSGE shock anticipado de términos de
intercambio de Honduras
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Gréfico 4-o0: Impulso respuesta DSGE shock anticipado de términos de
intercambio de Nicaragua
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F. Funciones impulso respuesta resto de shocks por pais

Graficos 4-p: Funciones impulso resto de shocks de Costa Rica
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Shock de gasto publico
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Shock de la tasa de interés internacional
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Graéfico 4-g: Funciones impulso resto de shocks de El Salvador
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Shock de gasto publico
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Shock de la tasa de interés internacional
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Grafico 4-r: Funciones impulso resto de shocks de Guatemala
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Shock de politica monetaria
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Gréfico 4-s: Funciones impulso resto de shocks de Honduras
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Shock del producto externo
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Gréfico 4-t: Funciones impulso resto de shocks de Nicaragua
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Shock de gasto publico
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Shock de la tasa de interés internacional
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G. Estimaciones de posteriors por pais

Cuadro 4-e: Resultados de Costa Rica

i Prior Posterior
Parametro - - - - -
Tipo Media desvio Moda desvio media
rhoa Beta 0.6 0.2 0.0318 0.0197 0.0554
rhog Norm 0.8 0.21 0.7954 0.1929 0.7237
kappal Norm 3 1 0.0336 0.0064 0.0341
kappaD Beta 0.05 0.01 0.0379 0.009 0.0424
kappaP Norm 25 5 11.364 3.6019 12.3363
kappaC Beta 0.5 0.2 0.0226 0.0174 0.0342
omega Beta 0.5 0.2 0.9608 0.0175 0.9521
ind Beta 0.5 0.2 0.0344 0.0256 0.0544
rhom Beta 0.5 0.2 0.0488 0.03 0.0785
rhop Beta 0.5 0.2 0.9873 0.0072 0.9817
rhoy Beta 0.5 0.2 0.6572 0.0215 0.656
phiy Beta 0.5 0.2 0.0258 0.0109 0.0309
phie Beta 0.5 0.2 0.8075 0.0294 0.7629
phipi Norm 1.5 0.21 2.3967 0.0207 2.3769
vts_noanti Norm 4 1.5 0.0153 0.0015 0.016
vts_anti Norm 5 1 0.0165 0.0015 0.0174
va Norm 0.5 1 0.0078 0.0013 0.0084
vm Norm 0.1 0.01 0.001 0.0001 0.001
vrz Norm 0.5 0.5 0.0012 0.0001 0.0013
vy Norm 0.5 0.5 0.0031 0.0002 0.0031

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 4-f: Resultados de El Salvador

i Prior Posterior
Parametro - - . . -
Tipo media desvio Moda desvio media
rhoa Beta 0.5 0.2 0.0555 0.043 0.252
rhog Norm 0.8 0.21 0.7268 0.1982 0.6856
kappal Norm 3 1 0.094 0.012 0.0905
kappaD Norm 0.05 0.01 0.0106 0.0007 0.0111
kappaP Norm 25 5 30.6405 3.8803 28.4257
kappaC Beta 0.5 0.2 0.0158 0.0123 0.0251
omega Beta 0.5 0.2 0.9709 0.009 0.9668
indl Beta 0.5 0.2 0.0822 0.0531 0.0964
rhom Beta 0.5 0.2 0.0777 0.0545 0.103
rhop Beta 0.5 0.2 0.9136 0.0211 0.9341
rhoy Beta 0.5 0.2 0.0445 0.0339 0.0565
phiy Beta 0.5 0.2 0.0324 0.0218 0.0472
phipi Norm 1.5 0.21 1.9463 0.1712 2.0052
vts_noanti Norm 4 1.5 0.0531 0.0047 0.0542
vts_anti Norm 5 1 0.0286 0.0024 0.0294
va Norm 0.5 1 0.0475 0.0056 0.0484
vm Norm 0.1 0.01 0.0015 0.0002 0.0014
vrz Norm 0.5 0.5 0.0078 0.0007 0.0079
vy Norm 0.5 0.5 0.0031 0.0002 0.0031

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 4-g: Resultados de Guatemala

i Prior Posterior
Parametro - - - - -
Tipo Media desvio Moda desvio media
rhoa Norm 0.5 0.1 0.2044 0.1258 0.1968
rhog Norm 0.8 0.21 0.6969 0.2022 0.6605
kappal Beta 0.1 0.01 0.0433 0.0046 0.0447
kappaD Beta 0.05 0.01 0.0751 0.0149 0.0736
kappaP Norm 20 3 20.3083 2.867 20.4363
kappaC Beta 0.5 0.2 0.0352 0.0257 0.0542
omega Beta 0.5 0.2 0.9616 0.0137 0.9577
ind Beta 0.5 0.2 0.0345 0.0269 0.0538
rhom Beta 0.5 0.2 0.108 0.0812 0.1341
rhop Beta 0.5 0.2 0.6059 0.0717 0.5938
rhoy Beta 0.5 0.2 0.0441 0.0338 0.0628
phiy Beta 0.5 0.2 0.0136 0.0049 0.0187
phie Beta 0.5 0.2 0.0436 0.0383 0.0664
phipi Norm 1.5 0.21 0.998 0.0416 0.9924
vts_noanti Norm 4 1.5 0.0497 0.0045 0.0516
vts_anti Norm 5 1 0.0493 0.0046 0.0514
va Norm 0.5 1 0.0211 0.0027 0.0218
vm Norm 0.1 0.01 0.0014 0.0001 0.0015
vrz Norm 0.5 0.5 0.0026 0.0003 0.0027
vy Norm 0.5 0.5 0.0031 0.0003 0.0031

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 4-h: Resultados de Honduras

i Prior Posterior
Parametro - - - - -
Tipo Media desvio Moda desvio media
rhoa Beta 0.5 0.2 0.9597 0.0088 0.957
rhog Norm 0.8 0.21 0.6667 0.144 0.6299
kappal Norm 3 1 0.0024 0.001 0.0028
kappaD Norm 0.05 0.01 0.034 0.006 0.0351
kappaP Norm 25 5 2.8595 1.7012 2.7502
kappaC Beta 0.5 0.2 0.1144 0.0622 0.1292
omega Beta 0.5 0.2 0.9802 0.0069 0.9777
ind Beta 0.5 0.2 0.1414 0.1509 0.2302
rhom Beta 0.5 0.2 0.1871 0.1341 0.1965
rhop Beta 0.5 0.2 0.9687 0.0313 0.9607
rhoy Beta 0.5 0.2 0.0454 0.0346 0.0485
phiy Beta 0.5 0.2 0.0436 0.016 0.0457
phie Beta 0.5 0.2 0.0947 0.0566 0.1188
phipi Norm 1.5 0.21 1.7656 0.1757 1.7879
vts_noanti Norm 4 1.5 0.0203 0.002 0.0211
vts_anti Norm 5 1 0.0194 0.0018 0.0203
va Norm 0.5 1 0.0266 0.003 0.027
vm Norm 0.1 0.01 0.0009 0.0001 0.001
vrz Norm 0.5 0.5 0.0017 0.0002 0.0017
vy Norm 0.5 0.5 0.0031 0.0002 0.0031

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 4-i: Resultados de Nicaragua

i Prior Posterior
Parametro - - - - -
Tipo Media desvio Moda desvio media
rhoa Beta 0.5 0.2 0.1407 0.1203 0.9761
rhog Norm 0.8 0.21 0.8548 0.1806 0.7348
kappal Norm 3 1 0.0172 0.0042 0.0082
kappaD Norm 0.05 0.01 0.0653 0.0095 0.0607
kappaP Invg 5 Inf 1.7002 0.4666 1.9284
kappaC Beta 0.5 0.2 0.0367 0.0271 0.1008
omega Beta 0.5 0.2 0.9214 0.0222 0.9852
ind Beta 0.5 0.2 0.2169 0.1636 0.3125
rhom Beta 0.5 0.2 0.2098 0.1701 0.1829
rhop Beta 0.5 0.2 0.6728 0.0722 0.6725
rhoy Beta 0.5 0.2 0.0645 0.0489 0.0811
phiy Beta 0.5 0.2 0.1696 0.0784 0.213
phie Beta 0.5 0.2 0.0626 0.0475 0.0797
phipi Norm 1.5 0.21 1.6774 0.2736 1.7916
vts_noanti Norm 4 1.5 0.0539 0.0055 0.0346
vts_anti Norm 5 1 0.038 0.0044 0.0195
va Norm 0.5 1 0.0158 0.0018 0.0259
vm Norm 0.1 0.01 0.0013 0.0002 0.0009
vrz Norm 0.5 0.5 0.0036 0.0004 0.0038
vy Norm 0.5 0.5 0.003 0.0003 0.0032

Fuente: Elaboracion propia
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5. Conclusiones generales y lineas futuras de investigacion

Esta investigacion contribuye a la evidencia en macroeconomia internacional para
las economias en desarrollo, particularmente las centroamericanas, y los resultados son
plausibles, tanto en términos tedricos como aplicados. En particular, el Capitulo 2 cubre
un vacio encontrado en la revision de la literatura, particularmente la ausencia de una
adecuada caracterizacion exdgena de los shocks de los términos de intercambio
anticipados o "news" y no anticipados o "sorpresas" para los paises en desarrollo en el
marco del uso de los modelos de equilibrio general dinamicos y estocasticos (DSGE por
sus siglas en inglés) nuevos keynesianos. De esta manera, el aporte distintivo a la
literatura para economias en desarrollo se observa cuando mantiene las caracteristicas de
competencia imperfecta del modelo nuevo keynesiano y al mismo tiempo plantea la

forma de estudiar un shock externo de términos de intercambio.

En el Capitulo 3, se evalla empiricamente las implicaciones de los shocks
anticipados y no anticipados de los términos de intercambio para las economias
centroamericanas, encontrando nueva evidencia empirica para los paises en estudio,
mediante el uso de modelos SBVAR basado en el enfoque de la MFEV presentado por
Uhlig (2003) y ampliado por Barsky y Sims (2011), y Kurmann y Sims (2020).

Los resultados del modelo SBVAR son consistentes con los resultados teéricos
del tercer ensayo del capitulo 4, con lo cual, para el conjunto de paises en estudio, la
mejora no anticipada de los términos de intercambio provoca una respuesta positiva y
significativa del producto. Ademads, se observa un incremento del consumo, una
apreciacion del tipo de cambio y una mejora de la balanza comercial, asi como una mayor

inflacion.

En cuanto a la contribucién de los shocks estudiada usando SBVAR, los shocks
anticipados de los términos de intercambio poseen un mayor peso con respecto a los no
anticipados en la variabilidad de los agregados macroeconémicos, con excepcion en el
nivel de precios. En el conjunto de paises, los movimientos anticipados de los términos
de intercambio (aquellos previstos por los agentes observando fundamentos), explican en
promedio un 21% de las fluctuaciones en el producto de los paises estudiados, superior

al 6% de los shocks inesperados de los terminos de intercambio.
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Con respecto a la evaluacién aplicada usando DSGE bayesianos del capitulo 4, es
una evaluacion teorica de los shocks anticipados y no anticipados para los paises
analizados en esta investigacion mediante un modelo de equilibrio general dinamico y
estocastico. Entre los hallazgos se encuentra que los resultados son consistentes con la
evaluacion empirica, encontrando que los ciclos econémicos son impulsados con mayor
peso por los shocks anticipados de los términos de intercambio. En particular, las
estimaciones muestran que los movimientos anticipados explicar alrededor del 27.8% de
la variacion del PIB, luego de dos afios de ocurridos, por encima del 7.8% de los no

anticipados

De esta forma, el shock de noticias o anticipados juega un papel de mayor
relevancia en la generacion de las fluctuaciones macroeconémicas, un resultado
consistente con Schmitt-Grohé y Uribe (2018) que muestra que los cambios inesperados
en los términos de intercambio explican una pequefia parte de las variaciones de
produccion en los paises en desarrollo. La mayor contribucion de los shocks anticipados
respecto a los no anticipados, es un reflejo del papel de las expectativas, y a la vez su
importancia para el disefio y aplicacion de politica macroecondmica; especificamente,
que los shocks anticipados generan expectativas de optimismo (o0 pesimismo) en las
decisiones econémicas actuales (de consumo, inversion u otras sobre variables reales),
que al tomarse en cuenta en el disefio de politicas econdémicas podrian incrementar (o
disminuir) su efectividad. Cabe sefialar que la inclusion explicita de las expectativas de

los términos de intercambio es un tema desafiante para estudios futuros.

En este contexto, la evidencia muestra que la relevancia del tipo de shocks de
términos de intercambio es una fuente clave para las fluctuaciones de la actividad
econdmica, particularmente para desarrollar medidas de politica para la minimizacion o
suavizacion de sus efectos, reduciendo las posibilidades de introducir nuevas distorsiones
o volatilidad a la economia. Estas razones justifican disefiar e implementar medidas de
politica econémica, como las siguientes: a) manejar directamente el riesgo de los precios
de los commodities (por ejemplo, fondos de estabilizacion), b) promover la
diversificacion productiva del pais, c) aplicar politica fiscal contraciclica que permita
contar con recursos para suavizar el consumo cuando el poder de compra sea afectado, d)

mantener un nivel suficiente de reservas internacionales para preservar el equilibrio de la

168



balanza de pagos o afrontar salida de capitales, €) mantener un régimen cambiario que
permita enfrentar shocks externos, entre otras medidas.

Ahora bien, se encontraron algunas dificultades analiticas que conviene
mencionar. En particular, aunque los datos fueron informativos en la mayoria de los
casos, algunas estimaciones bayesianas parecian estar bastante influenciadas por las
distribuciones a priori elegidas, una influencia que idealmente deberia ser lo mas pequefia
posible. Finalmente, varias extensiones de este trabajo merecen consideracion como
futuras lineas de investigacion. En primer lugar, puede ser util extender la caracterizacién
de los shocks anticipados para otras variables relevantes como remesas, asi como abordar
el uso de otros métodos de estimacion, por ejemplo, mediante la aplicacion en un proximo
ensayo de los Panel VAR. Ademas, se plantea en una futura investigacion estudiar los
efectos individuales de los paises, dada la relevancia del tema. Otra investigacién futura
sera introducir el tema de la desigualdad, mediante el uso de modelos con agentes
heterogéneos.
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