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Efectos de las politicas monetarias no convencionales de

Estados Unidos de América sobre Centroamérica

Febrero 2017

Resumen

En este documento se investigan los canales de transmision de la politica monetaria de
Estados Unidos hacia las economias centroamericanas en el contexto de la politica monetaria
extraordinaria de la Reserva Federal. Las economias de la region se caracterizan por ser
pequenfas, abiertas y con fuertes vinculos econdmicos con Estados Unidos pero con muy poca
integracion financiera internacional. En particular se investigan los canales de la tasa de
interés, de las remesas familiares y de la produccion. Para ello se estiman modelos de
determinantes de flujos de capital y se construyen modelos de vectores autoregresivos
estructurales con blogque de exogeneidad para evaluar los impactos de la economia externa.
Los resultados permiten evaluar cuales seran los efectos del incremento de tasas de interés
externas tras el retorno a la normalidad de la politica monetaria de Estados Unidos. A
diferencia de otras regiones del mundo, se concluye que los efectos seran positivos para la
region centroamericana, derivado del mayor crecimiento econémico de los Estados Unidos
gue acompanara al aumento de tasas.

Palabras clave: Facilidades cuantitativas, flujos de capital, canales de transmision, politicas
monetarias no convencionales

Clasificacion JEL: E40, E44, E50, E52, E58
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Introduccién

El objetivo de este trabajo es identificar y estimar los mecanismos de transmision de la
politica monetaria de Estados Unidos hacia las economias de Centroamérica y, a través de
ello, cuantificar el efecto que el retorno a la normalidad de esta politica tendra hacia la region.
En particular el trabajo investiga el efecto que el incremento de la tasa de Fondos Federales,
acompafiada de un mayor crecimiento econémico en los Estados Unidos, tendra sobre cada
uno de los paises de la region centroamericana. Este trabajo contribuye en proporcionar
evidencia empirica sobre que el retorno a la normalidad de la politica monetaria de los
Estados Unidos impactara positivamente a la region centroamericana. Esta es una hipétesis
que ya ha sido planteada por organismos financieros internacionales de manera intuitiva
(BID, 2014) pero que no ha sido probada empiricamente. La hipotesis es que el aumento de
la tasa de interés en Estados Unidos podria tener un efecto contractivo a través de la
transmision de tasas de interés hacia Centroamérica y a traves de la disponibilidad de crédito,
sin embargo, los efectos negativos serian compensados y sobrepasados por los efectos
positivos que un mayor crecimiento en los Estados Unidos tendria a través de los canales de
las exportaciones y las remesas familiares. Esto derivado de que el comercio exterior y el
empleo de los migrantes de Centroamérica estan fuertemente vinculado al ciclo econémico
de los Estados Unidos y de que, por otra parte, la integracién financiera internacional del
sector financiero centroamericano es muy débil. A pesar de que estas son economias
financieramente abiertas de jure, en la practica son economias poco vinculadas con los
mercados financieros internacionales, lo que las hace economias cerradas de facto en

términos financieros. Esto se comprueba en el trabajo mediante la estimacion de los
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determinantes de flujos de capital hacia la region y se encuentra que el Quantitative Easing
no fue relevante como un push factor. Lo anterior implica que el efecto positivo de un mayor
crecimiento economico de los Estados Unidos puede dominar sobre el efecto negativo que el
incremento de la tasa de interés podria tener.

En este sentido, una contribucion importante de esta investigacion es que, en adicion a la
transmision de tasas de interés, también toma en cuenta el canal de la produccion y de las
remesas familiares, sectores que son de particular importancia para Centroameérica.

En el afio 2008 la Reserva Federal de Estados Unidos de América implementd un una politica
monetaria expansiva extraordinaria con dos componentes principales. Uno de los
componentes es una tasa de politica monetaria extraordinariamente baja, muy cercana al
limite cero. El segundo componente es la implementacion de la politica denominada
Quantitative Easing, la cual consiste en la compra masiva de activos financieros con el
objetivo de apoyar la recuperacion de la economia estadounidense seriamente afectada por
la crisis financiera. Sin embargo los efectos de este programa no se limitaron solo a su pais
de origen, sino gque tuvo repercusiones adicionales sobre otras economias en el resto del
mundo. El programa de Quantitative Easing lleg6 a su fin en Octubre de 2014 sin embargo
la politica monetaria de los Estados Unidos aln no termina de retornar a la normalidad, ya
que las tasas, pese a recientes incrementos, todavia permanecen relativamente bajas. No
obstante, se esperan mas aumentos graduales en los préximos meses.

En general se considera que el retorno a la normalidad tendra efectos negativos sobre las
economias emergentes. Tasas de interés mas altas en los Estados Unidos revertirian los flujos
de capital de economias emergentes hacia este pais, lo cual tendria efectos negativos sobre

el tipo de cambio, el costo del financiamiento, la liquidez y los riesgos financieros derivados
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de deuda contratada en ddlares. Sin embargo, la hipdtesis de este documento es que los
efectos de la normalizacion de la politica monetaria sobre la region centroamericana seran
positivos.

Para comprobar esta hipotesis, en este trabajo se investigan los canales de transmision de las
tasas de interés, de la produccion y de las remesas familiares en cada uno de los paises
centroamericanos de manera individual. Los canales se investigan con un modelo de vectores
autoregresivos estructural (SVAR) con un bloque de exogeneidad, el cual esta conformado
por las variables de la economia estadounidense.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: en la primera parte se hace una
caracterizacion de la relacion entre las economias de Centroamérica con los Estados Unidos,
en la segunda parte se hace una breve descripcion de la politica monetaria expansiva
extraordinaria de los Estados Unidos. En la tercera parte se lleva a cabo un estudio
econométrico de los determinantes de los flujos de capital hacia las economias
centroamericanas. La investigacion sobre los canales de transmision con el SVAR con bloque
de exogeneidad se presenta en la cuarta parte y, finalmente, la quinta parte presenta las

conclusiones.

1. Caracterizacion de la dependencia de Centroamérica de la economia de los Estados
Unidos
1.1 Relacion econémica entre Estados Unidos y Centroamérica
En esta investigacion la definicion del area geografica de Centroamérica comprende cinco
paises: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Estos paises constituyen

economias pequefas, abiertas, con poca integracion financiera internacional y con fuertes
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vinculos comerciales, financieros y politicos con los Estados Unidos de Norteamérica. Estos
factores hacen que estas economias sean altamente dependientes del ciclo econémico de este
pais norteamericano.

A pesar de que los cinco paises ocupan un area geografica relativamente pequefia y de que
comparten fuertes vinculos historicos y culturales, sus politicas monetarias son heterogéneas.
Honduras esta en el proceso de transicion de un régimen basado en tipo de cambio
administrado hacia inflation targeting, Nicaragua basa su politica monetaria en un esquema
de crawling peg (mini-devaluaciones programadas), El Salvador tiene dolarizacion completa
y Guatemala y Costa Rica tienen metas explicitas de inflacion (inflation targeting) como
marco de politica.

La dependencia de la region en la economia estadounidense se ilustra en las graficas A.1y

A.2 del Anexo A.

Es interesante observar que la dependencia del PIB de cada pais con Estados Unidos varia
por componente. En tanto que en los casos de El Salvador y Guatemala la mayor dependencia
parece ser a través de las remesas familiares, la dependencia de Honduras y Nicaragua es
principalmente a través de las exportaciones, por su parte, la dependencia de Costa Rica es
dominada por la inversion extranjera directa y muy poco por las remesas familiares.
Guatemala parece ser el pais menos dependiente de los Estados Unidos de la region y
Honduras el mas dependiente.

Los Estados Unidos constituyen el principal socio comercial de Centroamérica y, de acuerdo
al Banco Interamericano de Desarrollo (2014), 27% del PIB de la region es atribuible a la

relacion entre la region y este pais.



Historicamente, la region ha financiado su déficit de cuenta corriente con inversion extranjera
directa, sin embargo, a partir de 2013 la tendencia indican que la regién ha empezado a
depender también de flujos financieros de capital, segun se puede apreciar en la grafica A.3.
La grafica A.4 del Anexo A, presenta la evolucion de las remesas familiares totales.
Guatemala, El Salvador y Honduras son los paises que mas remesas reciben en millones de
dolares y, ademas, la tendencia es creciente. Por otra parte, Nicaragua y Costa Rica no solo
reciben poco relativamente sino ademas parecieran estar estancadas en el primer caso y ser
decrecientes en el segundo.

La grafica A.5 presenta la evolucion de las remesas familiares como proporcion del PIB.
Actualmente éstas representan entre un 10% y 17% del PIB. Se observa que en el caso de
Nicaragua, a pesar de ser relativamente bajo el monto de remesas €stas si son importantes
para el tamafio de la economia. Para El Salvador, a pesar de ser el segundo pais en monto
recibido de remesas, las remesas parecieran ser menos importantes que para Nicaragua.
Esta seccion permite concluir que la region tiene vinculos muy fuertes de dependencia con
la economia de los Estados Unidos, que estos vinculos son en la forma de exportaciones,

remesas familiares y flujos de capital.

1.2 Mecanismos de transmision
De acuerdo a la caracterizacion de los fuertes vinculos de las economias centroamericanas
con los Estados Unidos expuesta en el capitulo anterior, los mecanismos de transmision a
través de los cuales se considera que la politica monetaria de ese pais puede afectar a las
economias de la region son: los flujos de capital, la tasa de interés y la produccion. En

particular las variaciones de las tasas de interés de los Estados Unidos hacen que los capitales
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fluyan de Guatemala hacia ese pais. Por otra parte, derivado de la paridad no cubierta de la
tasa de interés, aumentos en la tasa de interés de los Estados Unidos pueden hacer que las
tasas de interés domésticas también aumenten. Finalmente, como se evidencid en la seccion
anterior, tanto las exportaciones a los Estados Unidos como las remesas familiares
provenientes de ese pais son de suma importancia en Centroamérica. Esto hace que un mayor
crecimiento econdmico de los Estados Unidos tenga un efecto positivo sobre estas variables.
En sintesis, la normalizacion de la politica monetaria de los Estados Unidos puede afectar
econdémicamente a la region a traves de los canales de flujos de capital, tasa de interés y
produccién. Considerando la poca integracion de los paises centroamericanos con los
mercados financieros internacionales y lo observado en eventos histdricos similares, la
hipdtesis es ue los efectos positivos del canal de la produccion dominen sobre los efectos

negativos del canal de la tasa de interés y el canal de los flujos de capital.

2. Flexibilizacion cuantitativa: significado y linea de tiempo

La flexibilizacién cuantitativa (Quantitative Easing) segin Bernanke y Reinhart (2004) la
definen como una politica que tiene como objetivo expandir los balances de los bancos
centrales, con el fin de aumentar el nivel de dinero o de las reservas del banco central. Por su
parte Benford, Berry, Nikolov y Young (2009) la definen como una politica de compra de
activos del sector privado, con el objetivo de inyectar dinero a la economia para que se active
el gasto nominal.

La flexibilizacion cuantitativa realizada por la Reserva Federal de Estados Unidos de
América se dividio en tres fases, identificadas como QE1, QE2 y QE3, y llegando a su fin en

Octubre de 2014. Estas fases se ilustran en la grafica A.7 del Anexo A.
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No obstante, a pesar que el programa de compras de bonos ha cesado, las tasas de interés de
politica monetaria (Tasa de Fondos Federales) se han mantenido relativamente bajas, aunque

ya ha habido dos incrementos y se espera que suban paulatinamente en los proximos meses.

3. Factores determinantes de los flujos de capital en Centroamérica: un analisis

econométrico para Quantitative Easing

En esta seccion se investiga el impacto del QE sobre los flujos de capital en Centroamérica.
Para ello, se incorpora esta variable en un estudio de “push” y “pull factors”. Los “pull
factors” son aquellos factores internos que atraen capitales extranjeros al pais, como lo
pueden ser tasas de interés domésticas, precios y estabilidad macroeconémica. Por otra parte,
los push factors son los factores externos que provocan la entrada de capitales provenientes
del resto del mundo hacia la economia guatemalteca. En particular, el anélisis econométrico
se basa en el trabajo de Salay, Lemus y Valle (2012). Autores como Mody, Taylor y Kim
(2001), denominan a los pull factors como country-specific factors y a los push factors como
global factors.

Fratzscher (2011), determind que el shock de la crisis financiera, ocurrido en la economia de
Estados Unidos de América en 2007-2008, cambiaron la liquidez global y las condiciones de
riesgos, lo cual ha tenido a su vez un efecto en los flujos de capital. Especificamente el efecto
ha sido de una reubicacion de los capitales en busca de seguridad (flight-to-safety), migrando
hacia las economias emergentes (EME’s). El autor encuentra que las variables que dirigen

dichos flujos de capital hacia las EME’s estan fuertemente relacionada a los pull factors.
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Estos hallazgos coinciden con los de Lo Duca y Straub (2013). Estos autores no encuentran
ninguna evidencia de la efectividad de las politicas adoptadas en otros paises para aislar a sus
economias de los efectos del Q.E. de los Estados Unidos. Al contrario, dichas medidas han
amplificado el impacto pro-ciclico de las intervenciones de la FED, y encuentran que un
determinante importante en la explicacion de los flujos de capital ante las politicas de la FED
han sido la calidad institucional de los paises, lo cual indica que el impacto del Q.E. esta mas
relacionado a pull factors y a factores de riesgo.

Hasta donde pudimos investigar, a la fecha no se han hecho estudios sobre los determinantes
de los flujos de capital en Centroamérica en el contexto de la Politica de Facilidades
Cuantitativas del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos. En los siguientes
apartados se cuantifican estos factores, incluyendo variables que representan al Q.E., con el
objeto de medir cudl ha sido el impacto de esta medida y, por consiguiente, cuales podrian
ser los efectos, ahora que el programa de Q.E. de compra de activos ha llegado a su final y
que la politica monetaria de los Estados Unidos retornara a la normalidad aumentando su tasa

de interés de politica.

3.1 Datos

Los variables utilizadas en el modelo econométrico se dividieron en dos grupos, uno que
representa a los pull factors y otro a los push factors.

Los Factores domésticos (pull factors) identificados son: Crédito bancario, el IPC (indice de
Precios al Consumidor), la relacion de importaciones a reservas monetarias internacionales,

el nivel de calificacion otorgada por la calificadora de riesgo Moody’s, la tasa de interés de
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préstamos y el PIB (producto interno bruto). Para el caso de Guatemala en particular se utilizo
la tasa de reporto a siete dias en lugar de la tasa de mercado.

Los factores externos (push factors) identificados son: el Credit Suisse High Yield (CSHY
Index), el Emerging Market Bond Index (EMBI), el US Swap Rate One Year (USSWAPS),
el PIB de EE.UU, la Tasa Efectiva de la Reserva Federal, y una variables dicétomal. La
variable dictoma busca identificar y estimar el efecto de la politica de Quantitative Easing
sobre los flujos de capital. Esta variable es igual a cero previo a la vigencia de dicha politica
y a uno durante la vigencia de la misma. Para estimar no solo cambios en el nivel de los flujos
de capital sino también el efecto a través de los movimientos en la tasa de la Reserva Federal
durante su vigencia, esta variable dicotoma también se utiliza para estimar el efecto en el
cambio del coeficiente de la tasa de interés de la Fed en la regresion. El objetivo es identificar
si durante la vigencia del Quantitative Easing los flujos de capital de la region se volvieron
mas sensibles a los cambios en la tasa de politica Monetaria de los Estados Unidos. En la
regresion la variable dicotoma se identifica como (QETIMELINE), que es la que mide el
cambio de nivel, y la otra se identifica como (FEDERAL_FUND_RATE_DUM = federal
funds rate * QETIMELINE). Por su parte, las variables Credit Suisse High Yield, EMBI y
US Swap Rate One Year, se utilizan como una medida de aversion al riesgo, tal y como las
emplean Mody, Taylor y Kim (2001).

En este modelo se utilizo la Tasa Efectiva de la Reserva Federal, shadow rate
(FEDERAL_FUND_RATE), al ser esta la tasa que de manera implicita, representa la politica

monetaria que conlleva el Quantitative Easing.

1 A las variables dicétomas, también se les conoce como variables dummy, o variables cualitativas
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La variable dependiente de flujos de capital (FK2) se transformo en logaritmos, para asi de
esta manera obtener coeficientes que pueden ser interpretados como elasticidades.

Las transformaciones aplicadas a los factores domésticos y externos se detallan en el Anexo
B.1.

La muestra de la serie de datos es de 10 afios, y abarca del 2004 al afio 2014, en forma
trimestral. Para el caso de Nicaragua no fue posible obtener una serie del crédito por lo que
no se incluyo en la estimacion.

Las fuentes de datos fueron los sitios de internet de los bancos centrales de cada pais, de la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) y del International

Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional (FMI).

3.2 Metodologia empirica

El modelo econométrico utilizado para estimar los determinantes de los flujos de Capital
hacia Centroamérica, tomando los efectos de la politica monetaria no convencional de los

Estados Unidos es el siguiente:
Y/ = Bo+ P1*Xi,+ B * FED, + P+ Dy  FED, + Bux X} + &f (1)

Donde Yt corresponde a la variable de flujos de capital (FK2) del pais “i” de la region
centroamericana. Por su parte X'yt corresponde a un vector de pull factors, y X' corresponde
a un vector de push factors del pais “i”. Dz es la variable dicétoma (D1=1 si Q.E. esta activo,
0 en cualquier otro caso), la variable FED corresponde a la tasa de fondos federales de la

73T
1.

Reserva Federal de EE.UU, y &' corresponde a el término estocastico de la economia
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A su vez:
X1 =[ Crédito Inflacion IMP/RMI Moody tasa_activa PIB]

X2 =[CSHY EMBI USSWAPS US_GDP QETIMELINE]

3.3 Resultados

El modelo se estima con minimos cuadrados ordinarios (MCQO) de manera individual para
cada pais. Para la estimacion de las diferentes regresiones se sigue el procedimiento de lo
general a lo particular, es decir inicialmente se tomaron en cuenta todas las variables
anteriormente descritas y se van eliminando secuencialmente, en cada iteracion la menos
significativa. Los resultados se presentan en el anexo B, tabla B.1.

Adicionalmente, en el anexo B.3, se realizan pruebas de significancia complementarias a las
pruebas de significancia estandar que se realizan con la distribucion “t de Student”. Esto
derivado de que para algunos paises la muestra es pequefia (menor de 30 datos) y, de acuerdo
a la teoria de las muestras pequefias, los estimadores podrian no tener a una distribucion
normal. Al no comportarse con una distribucién normal, podria a su vez llegar a invalidar
algunas de las pruebas de significancia®. Por consiguiente, como prueba de robustez, las
pruebas de significancia de los pardmetros estimados en cada regresion se realizaron también
a través de simulaciones del tipo Monte Carlo. Para ello, con los parametros estimados en las

regresiones y con valores pseudo-aleatorios, generados con el método Monte Carlo, se genera

2 Aunque autores como Stevenson (2008) indican que con una muestra menor de 30 observaciones, siempre
que se conozca el error estandar de la poblacidn, si es posible utilizar las pruebas de significancia con valores
criticos de la tabla “t de Student”.
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la propia distribucion “t” de los datos. Ya con estos resultados generados, se procede a
verificar si se rechaza o no la hipotesis nula de significancia de los pardmetros. Recordemos
que los experimentos del tipo Monte Carlo permiten obtener soluciones a problemas por
medio de la simulacién con datos pseudo-aleatorios (o aleatorios puros, si se modifica la
semilla de donde se generan los nimeros aleatorios) a través de varias iteraciones utilizando
una computadora.

Los resultados obtenidos de este procedimiento, se presentan en el Anexo B.3. Dichos
resultados comprueban y dan robustez a los obtenidos con la metodologia estandar (a niveles
de significancia superiores al 90%).

En los resultados presentados en el Anexo B.2, se puede apreciar que la variable de nivel de
flujos de capital (QETIMELINE) es estadisticamente significativa para Guatemala y
Honduras. Adicionalmente la variable de interaccion entre la variable dicétoma del QE y la
tasa de fondos federales es significativa y tiene el signo correcto para El Salvador, Guatemala
y Honduras. En este contexto, Honduras es el pais que parece ser mas sensible a las
variaciones en la tasa, un aumento de 10 puntos basicos (0.10 o 10%) podria disminuir los
flujos de capital en 2.29%, en tanto que en Guatemala lo haria en 1.14% y en EIl Salvador en
0.4%. La activacion del programa de compras QE por parte de la FED, implicé un aumento
de flujos de capital en Guatemala de 1.2% y Honduras de 34% para el periodo analizado,
resultados obtenidos a partir del estimador del cambio en la constante a través de la variable
dicotoma QETIMELINE. Para Honduras este resultado parece particularmente alto, sin
embargo este es el resultado de que en los afios previos a la entrada en vigencia de QE,
especificamente a partir de mediados de 2006 hasta principios de 2009, los flujos de capital

en Honduras fueron particularmente bajos.
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Es interesante observar que sin la politica de QE la tasa de fondos federales no es
estadisticamente significativa en El Salvador, Guatemala y Honduras. Esto evidencia que los
flujos de capital hacia estas tres economias se han vuelto sensibles a la tasa de fondos
federales durante la vigencia de QE. Es entonces la politica monetaria expansiva como un
todo la que de manera integral ha afectado el flujo de capitales hacia estas tres economias.
Por otra parte, la tasa de Fondos Federales sin QE es significativa para Nicaragua, aunque su
coeficiente es muy pequefio, un incremento de 10 puntos basicos en la tasa disminuiria, en

promedio, los flujos de capital en 0.04%.

4. Impacto de la Politica Monetaria no convencional de EE.UU. sobre las economias
de Centroamérica, un enfoque con Vectores Autoregresivos Estructurales

4.1 Método

En esta seccion se describe el método utilizado para estimar el impacto de la politica
monetaria sobre los cinco paises centroamericanos. Se estima que este impacto puede ser
través de dos canales. Uno es a través de la tasa de interés y el otro es a través del crecimiento
economico de los Estados Unidos.

El método es el de un modelo de vectores autoregresivos estructural con un bloque de
exogeneidad. EIl modelo se construye siguiendo los trabajos de Cushman y Zha (1997) y
Carrera, Pérez y Ramirez-Rondan (2015). Este tipo de metodologia se ha empleado para
modelar a una economia pequefia y abierta, la cual es afectada por una economia grande pero

la economia grande no es afectada por la pequefia.
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En este caso la economia pequefia es cada una de las economias centroamericanas y la
economia grande Estados Unidos. La economia grande esta representada por la siguiente

ecuacion.

oyi = Ay +Cwetef (2)

El bloque de exogeneidad esta constituido por cuatro variables de Estados Unidos:
crecimiento de la produccion, inflacién, tasa de interés y remesas familiares. Sin embargo
ésta Ultima no es totalmente exdgena, ya que se estima que el flujo de remesas familiares
también depende de las condiciones econdémicas del pais que las recibe. Condiciones
adversas en el pais de destino de las remesas pueden generar mayores envios, por ejemplo
incrementos en el desempleo o altas tasas de inflacion. Por otra parte, las condiciones internas
del pais desde donde se envian las remesas familiares también afectan el flujo de remesas.
Mayores tasas de empleo y baja inflacién deberian generar un aumento en las remesas
familiares desde los Estados Unidos hacia Centroamérica. En este contexto, la variable
remesas familiares sera considerada en este trabajo dentro del bloque de la economia

pequefia, ya que es enddgena tanto a variables externas como domeésticas.

Por su parte las variables en el bloque de exogeneidad representan una regla de Taylor de la
politica monetaria de los Estados Unidos, en donde la tasa de interés reacciona al producto y

a la inflacion.

De acuerdo a la discusion anterior la ecuacion (2) representa el bloque de exogeneidad, Ag y
A7 son matrices de 3x 3, y; esun vectorde 3x 1, y;_; esunamatrizde 3 X 3 parai=0,...,p;

w; €S un vector 2x 1 de variables exdgenas, C* es un vector 3 x 2 de pardmetros
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estructurales, €; es un vector 3x 1 de shocks estructurales de la economia grande (Estados

Unidos) e*~N(0, I,,).
Por su parte, la economia pequefia se representa de la siguiente forma:
Aoye = Arye—i + Alyi_i + Cwe + & (3)

El modelo de la economia pequefia y abierta utiliza como fundamento tedrico para la
seleccion de variables un modelo de equilibrio general dinamico basico (DSGE). EI DSGE
estaria conformado por una ecuacion de demanda agregada, una curva de Phillips, una
ecuacion de regla de Taylor y una ecuacion de paridad no cubierta de tasa de interés. En este
sentido, las variables en el VAR para la economia pequefia son produccion, inflacion, tasa de
interes y tipo de cambio, a estas variables se les agrega las remesas familiares, las cuales de
acuerdo a la discusion anterior se consideran determinadas tanto por las condiciones en la

economia grande como en la pequefia.

En este contexto A, es una matriz de 5 X 5, y, es un vector de 5 X 1, A; es una matriz de
parametros estructurales de 5 x 5, A} es la matriz de parametros estructurales de las variables
de la economia grande, y;_; son las variables de la economia grande, produccion y tasa de
interés de los Estados Unidos; C es la matriz de parametros estructurales de las variables
exogenas, constante y tendencia, y &; es un vector de n x 1 de shocks estructurales de la

economia grande.

Las ecuaciones (2) y (3) pueden ser integradas en un solo modelo, que en forma compacta

puede ser expresado de la siguiente manera:
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Ao 0y _e |4 O [yé‘_i] c* [In 0] [82‘]
- = )£ . 4
[—AB Ao] yt] Zl:l A)lk Ai Ye—i + [C ] We + 0 In & ( )
O simplemente,

A)Oyt = Z?:l A)i:)_;t—i + 5Wt + & (5)

El sistema de ecuaciones (4) representa una economia pequefia y abierta cuya dinamica es
afectada por la dindmica de la economia grande, bloque (1) a través de los parametros Ag
1y C*. Por otra parte, la economia grande evoluciona de manera independiente, lo que

significa que la economia pequefia no puede influir en la dindmica de la economia grande.

Las formas reducidas del modelo (5) se obtienen pre-multiplicando ambos lados de la

ecuacion por Ag! (lainversa de 4,), con lo cual obtenemos la siguiente expresion
Ve = Z?:l A Ay + At Cwe + Agte,  (6)

Ve = 2?:1 Ei:)_’)t—i i BWt +u; (7)

- - -

En donde Ei = Ag*4; Yy u, = Aylte,. Por su parte las funciones impulso respuesta se
obtienen combinando la representacion de promedios mdviles (moving average) del modelo

VAR estructural con los shocks estructurales.
* =% & o i *
=512 Al
Yt y - A7 Ayl lue—

_ p * i * -1 %
-1 St L
Yt y - A7 Al =4y Ao Et—i
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La identificacion estructural en el modelo es la identificacién recursiva de Cholesky. De
acuerdo a esta identificacion la matriz ﬁo‘l tiene la forma de una matriz triangular inferior,
lo cual implica una identificacion recursiva. En este sentido la matriz que pre multiplica a los
residuos (A1), es una matriz de 8 x 8, tomando en cuenta que tres variables de la economia

grande constituyen el bloque exdgeno, y cinco de la economia pequefia, las cuales dependen

tanto de la economia grande como de la pequefia. La matriz tiene la siguiente forma:

(a1, 0 0 0 0 0 0 0
g1 99 0 0 0 0 0 0
31 32 (a3 0 0 0 0 0
T_E 41 a42 aq3 lqq 0 0 0 0
T as1 52 assz 54 ass 0 0 0
g1 Qg2 Qg3 QA4 A5 66 0 0
a7y ayz2 a3 ayr4 ays Ay agy 0
| @81 @82 g3 dzq4 Qg5 Oz A’7 (sg]

Esta estructura permite una identificacion recursiva de acuerdo al orden de las variables y a
la vez hace que los shocks de las economias grandes impacten sobre la economia grande y la
pequefia, pero los shocks de la pequefia no impacten a la economia grande. Es decir, existe
un blogue exdgeno gque no es impactado por el blogue enddgeno.

El orden de las variables es el siguiente: PIB, inflacion y tasa de interés de fondos federales

de los Estados Unidos. Por su parte las variables en el pais centroamericano (economia
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pequefia) son: remesas familiares, tasa de interés de préstamos, tipo de cambio, producto

interno bruto e inflacién.

La estructura tedrica es que, para el bloque exdgeno, primero sube el PIB en los Estados
Unidos, lo que provoca un aumento en la inflacion y, consecuentemente, la tasa de interés es
incrementada como reaccion de la Reserva Federal. El contexto es que ante una recuperacion
mas solida de la economia de los Estados Unidos, con mayores tasas de crecimiento, la
Reserva Federal decida poner fin a su politica monetaria laxa y retorne a la normalidad, es

decir a tasas de interés mas elevadas.

En el orden sigue la variable remesas familiares, lo cual implica que ésta es afectada por el
crecimiento y la tasa de interés pero ella no afecta a estas dos. En general, se espera que
mayor crecimiento econémico implique mayores tasas de empleo e ingreso para la poblacion
inmigrante y que, por consiguiente, estén en la posibilidad de enviar mas remesas a sus paises
de origen. Esta variable también puede ser determinada por factores domésticos, como se

explicé anteriormente.

La tasa de interés es la primera variable de la economia pequefia que deberia ser impactada
por el aumento de tasas de interés en los Estados Unidos. Esta deberia luego impactar el tipo
de cambio y ambas tener un efecto sobre la produccion. Finalmente, la produccién tendria

efectos sobre la inflacion.

4.2 Datos
La metodologia descrita en la seccion anterior es aplicada a las cinco economias

centroamericanas: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. La
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metodologia es aplicada de forma individual y en cada estimacion la economia
centroamericana representa la economia pequefia y los Estados Unidos la economia grande.
Los datos para cada una de las economias centroamericanas son la variacion anual del PIB
trimestral desestacionalizado, variable de produccion; tasa de interés de préstamos; la
variacion anual del tipo de cambio nominal, depreciacion; variacion anual del indice de
precios al consumidor, variable de inflacion y remesas familiares. Las variables de la
economia grande son la variacion anual del PIB trimestral, la variacion anual del indice de
Precios al Consumidor y la tasa de interés sombra de la Reserva Federal de los Estados

Unidos (Shadow Interest Rate).

La tasa de interés sombra de la Reserva Federal de Wu y Xia (2014) la cual tiene como
objetivo representar de mejor manera la posicion de la politica monetaria, en particular desde
diciembre de 2008. A partir de esa fecha la tasa de los fondos federales habia estado entre el
rango de 0 a 0.25%, estando tan cerca del limite cero y variando tan poco, se considera que
esta tasa no refleja totalmente la posicién de politica. Por su parte la tasa sombra de Wu y
Xia no esta delimitada por el cero por ciento, ésta puede tomar valores negativos mientras
que, en el otro extremo, cuando la tasa de los Fondos Federales esta por encima del 0.25%,
ésta es igual a la del modelo de los autores. Es decir, el modelo produce tasas diferentes sélo
cuando la tasa de fondos federales esta por debajo de 0.25%. Para los propdsitos de este
trabajo se considera entonces que la tasa sombra es un mejor indicador de la politica
monetaria de los Estados Unidos, sobre todo para el periodo en que ha estado en vigencia el
programa de facilidades cuantitativas, y que por consiguiente representa una mejor variable

para estimar los efectos de la politica monetaria de ese pais sobre Centroamérica.
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En adicion, se realizan estimaciones directamente con la tasa de Fondos Federales Efectiva
para comprobar la robustez de los resultados.

Los datos son de frecuencia trimestral y el periodo de estudio es del primer trimestre de 2001
al segundo de 2015, cuando la disponibilidad de datos lo permite.

4.3 Resultados

Los resultados de la aplicacion de la metodologia descrita en la seccidn anterior se aplican a
cada uno de los paises de Centroamérica de manera individual. El proposito es buscar
evidencia en cada pais de los efectos de la politica monetaria de los Estados Unidos. En
particular se investiga la hipotesis de que el retorno a la normalidad de la politica monetaria
en ese pais, definida como el incremento en la tasa de interés de politica acompariada de tasas
de crecimiento econdmico mas altas, tendra un efecto positivo sobre los paises de la region.
Honduras

La muestra para Honduras es del primer trimestre de 2001 al segundo de 2015. Los resultados
de la estimacién del modelo VAR y las funciones impulso-respuesta se presentan en el Anexo
C.1. Se observa en la Gréafica C.1.1 que un shock en la tasa de interés sombra de los fondos
federales de aproximadamente 0.4 puntos genera un aumento en las remesas familiares de
aproximadamente 2.8% Yy efectos negativos de 0.1 sobre la tasa de interés. Por su parte el
tipo de cambio tiende a apreciarse en el largo plazo y el IMAE aumenta en alrededor de 0.3%
después de dos trimestres. El efecto sobre la inflacion no es significativo. Se interpreta que
el resultado sobre las remesas se debe a que el incremento de la tasa de la Reserva Federal
va acompafiado de tasas mayores de crecimiento econémico en Estados Unidos, y que este

efecto domina sobre el impacto negativo que una politica monetaria mas restrictiva podria
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tener. Por su parte la respuesta del tipo de cambio y la variacion del IMAE deben ser el
resultado combinado del aumento en las remesas familiares y las exportaciones.

El shock positivo del PIB de los Estados Unidos de aproximadamente 0.8, Grafica C.1.1,
tiene un impacto positivo sobre el crecimiento anual de las remesas familiares de 5% y sobre
el crecimiento del IMAE de 1%. Adicionalmente evidencia una apreciacion del tipo de

cambio de 0.4% y aumento de la inflacion también de 0.4%.

Se hacen pruebas de robustez utilizando la tasa de Fondos Federales directamente. Los
resultados se presentan en la gréafica C.1.2. y se observa que estos resultados son consistentes

con los obtenidos con la tasa de interés sombra.

La descomposicién de varianza, presentada en la gréafica C.1.3, muestra que la contribucion
de la tasa de interés es muy pequefia, en tanto que el PIB de los Estados Unidos contribuye
de manera importante. Este contribuye hasta un 60% en las remesas hacia Honduras, un 40%
en la tasa de interés, mas del 40% en el tipo de cambio, alrededor de 50% en el IMAE y un

poco mas del 20% en la inflacion

Esta evidencia confirma la hipotesis de que aumentos de tasas de interés en los Estados
Unidos, acompafiados de un mayor crecimiento econémico de esta economia, tienen efectos
positivos sobre la economia hondurefia.

Guatemala

En Guatemala, el shock de la tasa sombra de la tasa de politica de los Estados Unidos (0.4%)
provoca una aumento en las remesas de 2% y en el PIB de 0.4% (Gréfica C.2.1, Anexo C.2).

Al igual que en el analisis anterior, este es sin duda el resultado de un crecimiento econémico
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mas fuerte en los Estados Unidos que acompafia el aumento de tasas de interés. Este shock
genera un efecto negativo pero no significativo sobre la tasa de interés doméstica, el tipo de
cambio (depreciacion) e inflacion.

En la misma gréfica se observa que el shock en el PIB de los Estados Unidos (0.8%) genera
una reaccion positiva en las remesas familiares de 0.6%, una apreciacion del tipo de cambio
de 0.8%, un aumento del PIB de 0.4% y un incremento en la inflacion de 0.6%. La robustez
de estos resultados se demuestra con la grafica C.2.2.

La descomposicion de varianza, grafica C.2.3, muestra que el PIB de los Estados Unidos
contribuye alrededor del 25% al pronostico de varianza de las remesas, el 20% de la tasa de
interés, 50% del tipo de cambio, 20% del PIB y 23% de la inflacion. Por su parte, la
contribucion de la tasa sombra de los Estados Unidos es muy pequefia.

Estos resultados permiten concluir que el efecto neto del regreso a la normalidad de la politica
monetaria de los Estados Unidos tendra efectos netos positivos sobre la economia
guatemalteca, en particular sobre la produccion y las remesas familiares.

El Salvador

Los resultados de El Salvador se encuentran en el Anexo C.3 y revelan que el shock de la
tasa sombra de fondos federales (0.4%) las remesas aumentan en 1.2%, la tasa de interés
doméstica de préstamos en 0.10%, el PIB aumenta en 0.15% y el efecto sobre la inflacion no
es significativo (ver grafica C.3.1). Cabe destacar que de los cinco paises centroamericanos
El Salvador es el Unico cuya tasa de interés doméstica responde de manera positiva y
significativa al shock de la tasa sombra. Esto seguramente se debe a su condicién particular

de ser una economia dolarizada, sin moneda local. Sin embargo el efecto negativo de la tasa
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de interés es dominado por los efectos positivos del crecimiento economico de los Estados
Unidos y, por consiguiente, el efecto neto sobre las remesas y el PIB es positivo.

La gréafica C.3.2 muestra que los resultados anteriores son robustos al utilizar directamente
la tasa de fondos federales.

El shock positivo del producto de los Estados Unidos tiene como consecuencia un aumento
en las remesas de 3%, un crecimiento en el PIB de 0.4%, la tasa de interés disminuye en 0.1%

y en la inflacidn se observa un aumento de 0.5%.

A pesar de que la economia salvadorefia es una economia dolarizada y de que la tasa de
interés doméstica responde de manera positiva y significativa ante choques positivos en la
tasa sombra de la Reserva Federal, el efecto neto sobre la economia salvadorefia es positivo
y, al igual que las otras economias de la region, se espera que la normalizacion de la politica
monetaria de los Estados Unidos produzca efectos positivos a través de las exportaciones, las
remesas familiares y el PIB.

Nicaragua

En el Anexo C.4 se presentan los resultados de Nicaragua, en donde se observa que el shock
de tasa sombra del Federal Reserve (0.4%) produce una apreciacion de la monea local de
0.04%, una disminucidn en la tasa de crecimiento del PIB de 0.1%, con muchos rezagos, y
un aumento en la inflacion de 0.8% (Grafica C.4.1). La respuesta de las demaés variables no
es significativa. Este resultado es consistente con el de los otros paises centroamericanos, en
donde las monedas locales se aprecian como resultado del incremento en el PIB de los

Estados Unidos que acomparia el incremento de tasas.
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En lo referente a la respuesta al shock en el PIB de los Estados Unidos (0.8%), las remesas
familiares aumentan en 2%, la moneda local se deprecia en 0.12% (el régimen de politica
monetaria de Nicaragua se basa en minidevaluaciones programadas), el PIB crece en 0.8% y
la inflacion aumenta en 1.2%. En este sentido, el efecto neto sobre el crecimiento del PIB es
positivo. El shock en las remesas produce una apreciacion de 0.04% del cordoba (moneda
local), un aumento en el PIB de 0.8% y aumento en la inflacion de 1%. La robustez de estos

resultados se muestra en la gréafica C.4.2.

La descomposicion de varianza, en la gréafica C.4.3, muestra que el crecimiento del PIB de
los Estados Unidos contribuye en un 50% a la varianza de las remesas, un 40% a la tasa de
interés doméstica, un 25% a la depreciacion/apreciacion del tipo de cambio, un 18% al PIB
y un 25% a la inflacién. Por su parte, las contribuciones de la tasa de interés son muy

pequefias, el Unico resultado relevante es la contribucion de 10% a la inflacién.

Esta evidencia demuestra que el retorno a la normalidad de la politica monetaria de Estados
Unidos, en un contexto de crecimiento econémico mas sélido y tasas de interés mas altas,
tendra efectos positivos sobre la economia nicaraglense.

Costa Rica

La evidencia obtenida para la economia costarricense revela que el shock de tasas de interés
sombra de fondos federales produce un aumento en la tasa de crecimiento del PIB de 0.4%
y de 0.2% sobre la tasa de inflacion pero no tiene efectos positivos sobre la tasa de interés,
por el contrario, genera una disminucion de 0.7% en la tasa de interés doméstica. Por otra

parte no tiene efectos significativos sobre el tipo de cambio ni sobre las remesas familiares.
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El shock positivo en el PIB de los Estados Unidos tampoco afecta positivamente a las remesas
pero si provoca un aumento en el PIB costarricense de 0.8% Yy en la inflacion de 0.9%.
También produce una apreciacion cambiaria de 1% y una disminucion de la tasa de interés

de 3.5%

Costa Rica es el pais de Centroamérica en donde las remesas familiares tienen menor
importancia, segun se demostré en la seccion 1. Esto hace que el canal de las remesas
familiares que es tan importante en las otras economias de la region no sea relevante en Costa
Rica en términos de produccion, consumo Yy tipos de cambio. En este sentido, el impacto
positivo de la recuperacion de los Estados Unidos opera principalmente a través del canal de

las exportaciones y de los flujos de inversion extranjera directa.

No obstante lo anterior, el canal de las exportaciones parece ser los suficientemente fuerte y
el efecto neto de la recuperacion de Estados Unidos, acompafiado del regreso a la normalidad
de su politica monetaria con tasas de interés mas altas, tendria un efecto neto positivo sobre
Costa Rica, en términos de aumento de las exportaciones y crecimiento econémico. Como
en los casos anteriores, la grafica C.5.2 proporciona la prueba de robustez de los resultados
anteriormente descritos.

La descomposicion de varianza esta contenida en la grafica C.5.3. Se aprecia que la tasa de
interés de los Estados Unidos juega un papel mas relevante en Costa Rica que en otros paises
centroamericanos. Esta contribuye 20% a la varianza de la tasa de interés costarricense, 10%
al tipo de cambio y 10% al PIB. Sin embargo las contribuciones del PIB de Estados Unidos
son muy superiores, éste contribuye 25% a la varianza de la tasa de interés, 20% al tipo de

cambio, 25% al PIB y 50% a la inflacidn.
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5. Conclusiones

En este documento se estiman los efectos de la politica monetaria de los Estados Unidos
sobre los paises centroamericanos, especificamente en el contexto de la politica monetaria
expansiva extraordinaria adoptada por este pais para apoyar la recuperacion tras la crisis

financiera.

En el trabajo se ilustra que las economias centroamericanas son altamente dependientes de
la economia estadounidense, especialmente a través de las exportaciones y de las remesas

familiares y no tanto asi de su tasa de interés.

A pesar de que la Tasa de Fondos Federales de los Estados Unidos tiene efectos
estadisticamente significativos sobre los flujos de capital hacia algunos paises de la region,

el efecto es extremadamente pequefio lo que lo hace no relevante.

Los canales de transmision de la tasa de interés y el PIB de los Estados Unidos hacia las
remesas familiares, la tasa de interés doméstica, el tipo de cambio, el PIB doméstico y las
exportaciones se estiman con un VAR estructural con bloque de exogeneidad. Los resultados
evidencian que, con la excepcion de El Salvador (economia totalmente dolarizada) y
Nicaragua (economia con alta dolarizacion), el shock positivo en la tasa de interés de fondos
federales no provoca un aumento sobre las tasas locales. Adicionalmente afecta
positivamente al PIB doméstico y el tipo de cambio nominal se aprecia. Esto se deriva de que
el aumento de la tasa de interés coincide con mayor crecimiento econdémico en los Estados

Unido y, por consiguiente, las exportaciones de los paises centroamericanos aumentan y se
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registra un mayor flujo de remesas familiares. Estos factores hacen que el crecimiento

economico se fortalezca y que se aprecie el tipo de cambio.

Por otra parte, se observa que los shocks del PIB de los Estados Unidos genera una respuesta
positiva de las remesas familiares, las exportaciones y el Producto Interno Bruto doméstico.
También se evidencia que las remesas familiares tienen un impacto positivo y significativo
sobre el producto en todos los paises, con la excepcion de Costa Rica, en donde el flujo de

remesas es muy pequefio.

Toda esta evidencia apunta a que, dado que ya se lleg6 al final de las compras del programa
de Quantitative Easing, cuando la Reserva Federal decida incrementos en su tasa de interés
de politica, ante sefiales de un desempefio econémico positivo méas solido de la economia
estadounidense, los efectos netos seran positivos para todos los paises centroamericanos, en
términos del crecimiento de sus exportaciones, las remesas familiares y el Producto Interno

Bruto.
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ANEXOS

ANEXO A
Gréfica A.1. Dependencia de la region centroamericana
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Grafica A.2. Dependencia de la region centroamericana

DEPENDENCIA DE LA REGION CENTROAMERICANA
DE LA ECONOMIA DE EE.UU., POR PIB (2012)
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Grafica A.3. Déficit en cuenta corriente y flujos de inversion extranjera directa de la
region centroamericana
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Grafica A.4. Remesas mensuales de la regidén centroamericana
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Grafica A.5. Relacion de Remesas de la region centroamericana a PIB
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Gréfica A.6. Tasa de fondos federales y tasa sombra Wu-Xia
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Grafica A.7. Linea del tiempo del Q.E.

QF1 (Del 25/11/08 al QE2 (Del 03/11/10al QE3 (Del 13/09/11 al Fin del QE (Octubre de
31/03/10) 30/06/11) 18/12/13) 2014)

Fuente: Elaboracion propia de los autores
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ANEXO B

Anexo B.1
Las trasformaciones realizadas sobre los factores domésticos para las economias de

Centroamérica, corresponden a:

e Credito bancario (crédito), se le aplicé logaritmos y transformé en primera diferencia,
debido a que es integrada de orden 1, I(1).

e EIIPC, se le aplicé logaritmos y se transformé en primera diferencia, debido a que es
un indice y, ademas, es integrada de orden 1, 1(1).

e Larazon Importaciones a RMI (RMI_IMP), se le aplic6 logaritmos y se transformé
en primera diferencia, por ser integrada de orden 1, I(1).

e La variable Moody, es una variable cualitativa que capta el efecto de los “upgrades”
o “downgrades” que realiza la calificadora de riesgo Moodys sobre el riesgo pais para
las economias de Centroamérica. A esta variable se le asign6 una valoracion
cuantitativa de la siguiente manera: a la calificacion de “Ba2” estable se le asigné el
valor 1, este valor se incrementa en una unidad para una mejor calificacion o
perspectiva, y viceversa para downgrades. A esta variable se le aplico la primera
diferencia, por ser integrada de orden 1, 1(1) en el periodo utilizado.

e La tasa de interés de reporto a 7 dias (TIR7) para Guatemala, asi como las tasa de
interés activa para el resto de economias de Centroamérica, se le aplico la primera
diferencia, debido a que son integradas de orden 1 I(1).

e EI PIB real de las economias de Centroamérica, se les aplicd logaritmos y primera

diferencia, debido a su naturaleza de ser 1(1).
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Las trasformaciones realizadas sobre los factores externos corresponden a las siguientes:

Credit Suisse High Yield (CSHY), este es un indice del retorno total acumulativo de
bonos de alto rendimiento en el mercado mundial, con afio base 1985, de orden de
integracién uno, 1(1), por lo que se le aplico primera diferencia.

Emerging Market Bond Index (EMBI), a esta variable se le aplicd logaritmos y
transformd en primera diferencia, por ser I(1).

US Swap rate 1 year (USSWAPS), se le aplico primera diferencia, por ser I(1).

El PIB de EE.UU (Y_REAL_US SA), a esta variable se le aplicd logaritmos y
primera diferencia, debido a su naturaleza no estacionaria en niveles.

La tasa de interés efectiva de la reserva federal, representada por la variable
FEDERAL_FUND_RATE, no se le aplicd ninguna transformacién.

La variable dicotoma utilizada para captar el efecto del QE por medio de la pendiente
se representa por FEDERAL_FUND_RATE_DUM, y constituye la multiplicacion de
la tasa de interés de fondos federales por la variable dicGtoma que representa la
vigencia del QE. Esta variable entra en el modelo en niveles por su naturaleza
estacionaria.

La variable dicétoma utilizada para captar el efecto del QE por nivel, se representa

por la variable QETIMELINE, se le aplico la primera diferencia por ser 1(1).
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Anexo B.2

Tabla B.1. Resultados de la regresion
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Para el caso de El Salvador el resultado del coeficiente de la variable Moody’s es contra-
intuitivo, en el sentido que el aumento de la calificacion de riesgo otorgado por Moody’s a
El Salvador, produce una reduccion de los flujos de capital hacia este pais. Este
comportamiento estd explicado por la disminucion constante que ha mantenido los flujos

de capital brutos hacia El Salvador, tal y como lo muestra la gréfica B.1.

Graéfica B.1. Flujos de capital brutos para El Salvador.
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Uno de los factores determinantes, relacionado con el riesgo, es el de la variable Moody, el
cual, como se menciond anteriormente, esta relacionado con la calificacion otorgado por la
calificadora de riesgo Moody’s. Es significativa para Guatemala y El Salvador, sin embargo
es acorde a la intuicién econdmica Unicamente para Guatemala, y para El Salvador no lo es.
Esto queda constatado con la matriz de correlaciones entre las variables de flujos de capital
y la dindmica de la calificacion de riesgo de Moody’s para El Salvador, tal y como se muestra
en la tabla B.2. Como se puede ver en dicha tabla, la correlacién entre las dos variables en

mencion es negativa.
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Tabla B.2. Matriz de correlaciones para El Salvador

Flujos de capital con IED

Calificacion de Moody's

(,°<\<(9 ()ob&&J
>
§ §
96‘2'0 . @‘I’\IOQ
Q\&o (_,’Z;\\‘\\
1 -0.16688621
-0.16688621 1

Fuente: Elaboracion propia de autores

Anexo B.3

Los experimentos del tipo Monte Carlo, se realizan con 1,000 simulaciones cada uno para la
variable dependiente de “flujos de capital”, siguiendo una distribucion del tipo “t de Student”
(por el tamafio de la muestra), tomando en cuenta los parametros estimados de la regresion.
Con estas simulaciones se obtienen los percentiles 0.5, 2.5, 5, 95, 97.5 y 99.5 para representar
los niveles de confianza de 90%, 95%, y 99% respectivamente a 2 colas, y posteriormente se

verifica si la prueba de hipotesis (Ho: Bi = 0) esta en la zona de rechazo o en la zona de no

rechazo para concluir si es significativo o no el parametro en estudio.

En cada gréfica que se presentard a continuacion, se indican los niveles de confianza, en el

eje de las abscisas, para cada uno de los pardmetros estimados en las regresiones de cada

pais. Los resultados obtenidos son:
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Pruebas de hipdtesis para Guatemala:
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Pruebas de hipdtesis para Honduras:
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Prueba de hipotesis para Costa Rica:
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Haciendo el andlisis con los valores de los pardmetros obtenidos en cada regresion y los
percentiles de las simulaciones Monte Carlo, se puede observar que todos los parametros
pasan la prueba de significancia a sus respectivos niveles de significancia, lo cual tal y como

se plantea inicialmente, da robustez a la significancia estadistica de los pardmetros estimados.
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ANEXO C

Anexo C.1: (Caso Honduras)
Gréfica C.1.1. Respuesta de la Economia Hondurefa a Shocks de la tasa de interés

shadow de Estados Unidos.
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HON_REMESAS_RITMO = variacién anual de las remesas familiares de Honduras

HON_|_ACTIVA = tasa de interés de préstamos de Honduras

HON_TC_RITMO = tasa de variacién anual del tipo de cambio nominal de Honduras (moneda local x 1USS)
HON_IMAE_TC_RITMO = tasa de variacion anual de la tendencia ciclo del indice Mensual de Actividad Econémica

Hon_INF = inflacién en Honduras, variacién anual del indice de Precios al Consumidor
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Grafica C.1.2. Respuesta de la Economia Hondurefia a Shocks de la tasa de interés de

Fondos Federales de Estados Unidos.
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Gréfica C.1.3. Resultados de la descomposicion de varianza para Honduras
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Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion
anual del tipo de cambio (HON_TC_RITMO)
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Anexo C.2: (Caso Guatemala)
Gréfica C.2.1 Respuesta de la Economia de Guatemala a Shocks de la tasa de interés
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Graéfica C.2.2 Respuesta de la economia de Guatemala a Shocks de la tasa de interés

de Fondos Federales de Estados Unidos.

- > LA _REMESA_TE_RIT

SVAR Impulse Responses

Lzt _IWF > GUs_REMESS 10_RM

LSA_FEQ_FLMOS -5 QL _FEWESA_TC_RIT

Lt _REMERS_TC_RIT _» CLA_REWESS TE_RIT

e
*aa L
[ T
04 el
o N e
=R —
el OO ]
LS4 _GOF _RMMD - Bld ) _FRETTAUMDE US4_INF —; SLs_|_FRESIAMOS LSt _FEQO_FUNDS -; Qlu_|_PRESIAWOE
o " o e
- - o - e
aos . sow “ "
- ] . ol
- .
- -
- E—
o s — o
oo e B Bl - -oon T L
-0Ao o i i EL] K & -0.04 T ‘-‘-‘. L] n T i R K & -008 F E] L) £l a0 i i) an n EL —0d g B El L) £l 0 i A an o EL
USe _INF —; Els _TC_RITMO USA_FEQ_FUNOS —; SL& _TC_ATUD CUL_REMESS _TC_RIT — . Gl 0 AW

LE4_FED_FUNDT — GUs _FIE_TC_ R0

4 1 - 0
I ua . e
s . .
.
e il . .
’.\ “ 0 b —— -
2 a - |
nr . N
el ™ L ] = e
-o.5 ‘1——-—--——!--‘-‘-- —ar ™ -o.o T
AT T -as — T
LS _IMF - » L _IMF LSa_FED_FLMOS —; QL& _INF Gl _FEMESS_TE_RIT — > GUA_INF
o —===
.

0z - -
—aa e
4 -z
-nz
0. T T T Y

Shock de tasa de interés de EEUU = 0.4

Shock de PIB de EEUU = 0.8

51




Grafica C.2.3 Resultados de la descomposicion de varianza para Guatemala
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Descomposicién de varianza de la Tasa de variacion anual del tipo
de cambio (GUA_TC_RITMO)
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Anexo C.3: (Caso EI Salvador)

Grafica C.3.1 Respuesta de la Economia de El Salvador a Shocks de la tasa de interés

shadow de Estados Unidos.
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ESV_INF = inflacién en El Salvador, variacién anual del indice de Precios al Consumidor
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Gréfica C.3.2 Respuesta de la economia de El Salvador a Shocks de la tasa de interés

de Fondos Federales de Estados Unidos.
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Graéfica C.3.3 Resultados de la descomposicion de varianza para El Salvador
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Anexo C.4: (Caso Nicaragua)

Gréfica C.4.1 Respuesta de la Economia de Nicaragua a Shocks de la tasa de interés

shadow de Estados Unidos
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NICA_TC_RITMO = tasa de variacion anual del tipo de cambio (moneda local por 1 USS)
NICA_PIB_SA_RITMO = tasa de variacidn anual del PIB trimestral desestacionalizado de Nicaragua

NICA_INF = inflacidn en Nicaragua, variacion anual del indice de Precios al Consumidor
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Graéfica C.4.2 Respuesta de la economia de Nicaragua a Shocks de la tasa de interés de

Fondos Federales de Estados Unidos.
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Gréfica C.4.3 Resultados de la descomposicidn de varianza para Nicaragua

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion anual de
remesas ajustadas por estacionalidad (NICA_REMESAS_SA_RITMO)

s ey FERE RN O R A e R T TR AW R o B e o B e
A A U N
RSN RE HEN A S SRS
e

R R
RSV SS AN BER A EA
0.8 MY MR R AN Y
R R B

i
!

Wi e ms o EINICA_INF
SRR AN

L B WY ENICA PIB SA RITMO

:
%

NICA_TC_RITMO
06 ™

e
s
o
Y
0.4
A
R
0.2 %%

g = NICA_|_ACTIVA

2 NICA_REMESAS_SA_RITM
o}

= USA_I_SHADOW

® USA_INFLATION

A = = 2

()}
12 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Descomposicion de varianza de la Tasa de interés
activa (NICA_I_ACTIVA)
1 . )
OINICA_INF
0.8 m NICA_PIB_SA_RITMO
= NICA_TC_RITMO
0.6
™ =NICA_I_ACTIVA
S CU T RN
o4 : ﬁ E E E #NICA_REMESAS_SA_RITMO
ﬁ D USA_I_SHADOW
02 &= USA_INFLATION
B USA_GDP_RITMO
0
a4 15 16 17 18 19 20

61



0.8

0.6

0.4

-
L

0.2 ;—!:;
=

1

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion
anual del tipo de cambio (NICA_TC_RITMO)

EINICA_INF
mNICA_PIB_SA_RITMO
NICA_TC_RITMO

= NICA_I_ACTIVA

& =4 F1USA_I_SHADOW
G® = USA_INFLATION

e

# USA_GDP_RITMO

2 3 45 6 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20

0.8

0.6

0.4

0.2

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacién anual del
PIB ajustado por estacionalidad (NICA_PIB_SA_RITMO)

S S S I oy o Y Y s S By

EENEEERNE N w 2 \‘aw\km EINICA_INF

ol Bl E R R EREIEIEEIEE e

@@@@E‘;Eg:%:::‘::‘:‘::: W NICA_PIB_SA_RITMO
T = B e s A L U LS L R B

— PO - - -

= NICA_TC_RITMO
= NICA_|_ACTIVA
£ NICA_REMESAS_SA_RITMO
F1USA_|_SHADOW
= USA_INFLATION
8 9

FEELEEEL

62




0.8

0.6

0.4

0.2

s R N R S e B B B S B s S B s e A S

Descomposicion de varianza de la Tasa de inflacion (NICA_INF)

EINICA_INF

e B
WSO

W NICA_PIB_SA_RITMO

= USA_INFLATION
# USA_GDP_RITMO

a2 et R R ] R el e sy ) mRS s bed e me] BINICA_TC_RITMO
= NICA_I_ACTIVA
=¥ NICA_REMESAS_SA_RITMO
"1USA_I_SHADOW

63




Anexo C.5: (Caso Costa Rica)
Gréfica C.5.1 Respuesta de la Economia de Costa Rica a Shocks de la tasa de interés

shadow de Estados Unidos.
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Gréfica C.5.2 Respuesta de la economia de Costa Rica a Shocks de la tasa de interés
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Graéfica C.5.3 Resultados de la descomposicion de varianza para Costa Rica
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Descomposicion de varianza de la Tasa de inflacion (CR_INF)
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