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Resumen

-

Central. Uno de los modelos incluye los precios y la producción, mientras que el otro 

que los precios en esa región se determinan por el lado de la demanda, mientras que la 

-

de precios en dicha zona.
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I. Introducción

económicas a impulsos generados principalmente en el lado de la demanda agregada, 

los generadores del ciclo. Ese debate sobre las causas de las oscilaciones en la activi-

dad económica tiene implicaciones para el sector real de la economía, así como para las 

económico, como se plantea en los modelos de los ciclos económicos reales, entonces 

-

da agregada. En la literatura se han estudiado principalmente las implicaciones de las 

En esta investigación se examinaron los determinantes de la trayectoria de la produc-

ción agregada y el nivel de precios usando datos de panel de seis países de Centroa-

Se hacen dos aportes principales al estudio de los ciclos económicos. En primer lugar, 

se utilizan datos de economías que tienen particularidades que las distinguen de las 

estructura económica no tiene todas las características de los países desarrollados que 

se han examinado en la literatura sobre el tema, así que es relevante examinar si las 

desarrollo.
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-

en esos países depende crucialmente de los precios del petróleo. Sin embargo, esas 

agregada en la determinación del nivel global de los precios, un asunto que se examina 

datos de panel, lo que permite añadir precisión a los estimados, así como poder llegar a 

generalizaciones para toda la región.

evidencia encontrada en los trabajos empíricos sobre el tema. La sección III se dedica a 

-

maciones empíricas se reportan en las secciones V y VI, mientras que la última sección 

contiene las conclusiones del artículo. 

II. Fundamentos teóricos y empíricos 

En la literatura se pueden encontrar distintas construcciones teóricas que dan cuenta 

-

versión, el empleo y los precios. Los modelos keynesianos del ciclo económico resaltan 

Problemas de coordinación en los mercados de producto y trabajo, como ajustes incom-

pletos en variables reales o nominales, son planteados como los propiciadores principa-

les de las oscilaciones económicas. En esas teorías los impulsos se originan principal-

agregada. Los monetaristas plantean que el mal manejo de la política monetaria es la 
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-

sectores económicos. Esas tres teorías mencionadas comparten el principio de que las 

Por otro lado, las teorías de ciclos económicos reales plantean que los determinantes 

del crecimiento económico en el largo plazo producen el ciclo económico a corto plazo. 

-

teamientos de la escuela de los ciclos económicos reales pueden someterse a prueba 

-

comportamiento del nivel general de precios. Como es conocido, una teoría sobre las 

-

y no existe un debate sobre su aplicabilidad. Sin embargo, en el caso de teoría de la 

aumentos en los costos de producción, como el precio del petróleo o salarios, pueden 

principalmente los precios relativos en el largo plazo. Humphrey y Batten coinciden en 

consumidores tendrían que dedicar una proporción mayor de su presupuesto a este, por 

lo que reducirían la demanda de otros bienes y servicios, provocando mermas en sus 
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de los combustibles pudiera verse contrarrestado por disminuciones subsiguientes en 

los precios de otras mercancías. 

de mantener la producción por debajo de su potencial, lo que conduce a excesos de 

capacidad de producción y tal vez acumulación de inventarios, lo cual ocasionaría que 

se incremente el nivel de producción y por lo tanto se reduzca el nivel de los precios, 

-

 

En ese trabajo los autores plantean un modelo estructural de vectores autorregresivos 

del logaritmo de la producción y la tasa de desempleo, al cual le imponen restricciones 

-

tuaciones en la actividad económica. Sin embargo, concluyen que en el corto plazo cam-

bios inesperados en la demanda agregada tienen un impacto mayor sobre la producción 

modelo bivariable a uno de cinco variables y sustituye las restricciones de largo plazo 

demanda dominan las oscilaciones de la economía a corto plazo, mientras que los de 
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utilizando datos de 10 países1 para el período de 1869 a 1974, sustituyen la tasa de 

-

de los diez países analizados.

 

-

-

tados de la estimación sugieren que los impulsos de la demanda son los principales 

determinantes de la variabilidad en precios en todos los horizontes de predicción. Ese 

varianza de error de predicción.

artículo de esos investigadores utiliza datos trimestrales de siete economías abiertas 

-
2 Las variables examinadas por esos autores 

-

Unidos. Esa última variable se utiliza como un indicador de la economía mundial.

1 -

2

Unido. 



WILFREDO TOLEDO

12

principalmente de impulsos 

la mayoría de las desviaciones de los precios de su tendencia de crecimiento en Aus-

-

e instituciones de cada país, estos parecen ser menos importantes que los shocks de la 

del ciclo económico en Estados Unidos. Ese autor utiliza datos trimestrales del período 

cambios en el precio del petróleo y los de otro tipo, mientras que los de la demanda se 

cambio del dólar. En su artículo, Karras estima un modelo VAR estructural basado en 

explican el nivel de precios, en la economía analizada. 

respuesta. Los hallazgos reportados por este autor revelan que las innovaciones del 
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III. Un modelo teórico general y la estrategia de estimación

A. Un modelo general

Y
DA

Y
OA

Y
OA

 = YEP + 
S,1 

P - E [P     
S,1

 > 0

                                      YEP = 
0 0A                                                   

YDA =     
D,1

 < 0

-
EP

P = E [P -

0A

-
EP. La última ecuación del 

-
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OA
, 

OA
, 

Bajo el supuesto de expectativas racionales, los impulsos de la demanda agregada 

mientras que impactarían de manera permanente el nivel de precios. Por otro lado, las 

precios como la producción. En el siguiente apartado se discute la estrategia utilizada 

3
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OA

t

t
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L

producción, mientras que los shocks de la OA tienen impactos permanentes en las dos 

variables del sistema. 

-

-

tDA

tM

tOA

tcr

t

t

t

t

t

t

t

t
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largo plazo.

permanentemente la producción.

Para examinar la robustez del sistema con respecto a esas restricciones se realizó una 

   

-

ción.

pertinencia de esas últimas restricciones impuestas. 

C. Los datos y estimadores

-

-
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servaciones son anuales y se extienden desde 1969 hasta 2011.4 Se utilizó el producto 

se usó como el indicador del nivel de los precios y M2 como el agregado monetario, y 

las series provienen de la base de datos del Banco Mundial. El West Texas Intermediate 

obtuvieron del Banco de la Reserva Federal de la región de St. Louis, Estados Unidos.

-

-

han sido desarrollados para usarse con paneles de datos microeconómicos que se ca-

-

datos de panel, es consistente solo cuando N > T. El panel de datos utilizado en este 

artículo tiene la característica de que T > N, por lo tanto se decidió utilizar el estimador 

IV. Análisis preliminar de los datos 

La estimación de los dos sistemas de ecuaciones descritos en la sección anterior re-

quiere que se examine la estacionariedad de las variables que los componen. La tabla 

estadísticos útiles para examinar esa propiedad de las series económicas cuando se 

usan datos de panel. Los resultados de ese procedimiento implican que todas las varia-

4 N es igual a 6 y T es 42.
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desarrollado por Pedroni para datos de panel, no revelaron evidencia de que las series 
5 Por tanto, ambos 

-

-

es muy alto 

-

omisión de los valores corrientes de las variables.

triangulación. 

-

exógena se presentan solo los resultados unidireccionales del costo del crudo a las 

otras variables del sistema, de la prueba de causalidad para esa variable. Con base en 

6 existe retroalimentación entre el nivel de precios y el acervo 

acervo monetario. 

5

6 La relación entre los precios y la producción, cuando se usa un rezago de esas variables en la estimación, 
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Esas pruebas de causalidad indican que si se usa la descomposición de Cholesky para 

-

ducción, dinero y precios. Como se mencionó en la sección anterior, ese es el esquema 

V. Resultados de la estimación

Una deliberación que es necesario realizar cuando se estiman modelos de vectores 

autorregresivos es la longitud de los rezagos. En esta investigación se examinaron los 

y A.5, respectivamente. El orden óptimo para el sistema bivariable es de tres rezagos. 

Sin embargo, en el caso del modelo ampliado el criterio de Swartz indica un orden de 

rezagos de uno, mientras que el de Akaike muestra tres como la longitud óptima. Como 

-

sión de variables irrelevantes. Por tanto, se decidió estimar el modelo con tres rezagos. 

pero al contar con un gran número de observaciones esa situación no es de mucha 

preocupación.

-

tendencia lineal.

La estimación de los modelos VAR generan un gran cúmulo de resultados. Un resumen 

de los mismos se encuentra en la tabla A.6 para el modelo bivariable y en la tabla A.7 

para el sistema de cuatro variables. Como se aprecia en esas tablas, las ecuaciones de 

determinación es de .43 para la ecuación de la producción y .58 para la de los precios. 
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de orden cuatro. 

-

del petróleo con valores de .29 y .11, respectivamente. Para las otras dos variables del 
2 excede .45. El 

aleatorios.

VI. Análisis dinámico de los modelos

-

-

del error de predicción de cada variable explicado por las innovaciones en las variables 

del modelo. Si se interpreta la proyección de cada variable como su senda de equilibrio 

de largo plazo, entonces el error de predicción sería la desviación de cada indicador de 

determinar la importancia relativa de los shocks de cada una de las variables generando 

oscilaciones en las otras variables del modelo.

-

ciones del sistema, ya que se omiten los valores corrientes de las variables. Así que, 

error,7

7

que es de esperarse que este problema no sea de gravedad en los sistemas estimados, aun si se usara 

la descomposición de Cholesky.
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ellos. En este trabajo, como se mencionó en la metodología, se utilizaron restricciones 

A. Modelo de dos variables

La tabla 1 contiene los multiplicadores de largo plazo del sistema. Estos multiplicadores 

ij

la variable i ante un cambio inesperado en la variable j. Por ejemplo, 
21

agregada, y como se muestra en la tabla mencionada ese multiplicador es -2.74. Por 

acumulada de 

es nula con respecto a la demanda agregada por la restricción que se impuso en la iden-

Tabla 1.

Multiplicadores de largo plazo

Variables

Respuesta a impulsos de:

Oferta Demanda

 116.40
0

-2.74 7.21 

examinar la hipótesis de que los multiplicadores de largo plazo son iguales 

a cero.



WILFREDO TOLEDO

22

Para evaluar la respuesta de las variables del sistema en el corto plazo ante los dos 

-

producción total de los países incluidos en la muestra en el corto plazo, pero en el largo 

-

bre  son positivos, lo que es compatible con el modelo descrito en la sección II. 

Horizonte de Predicción

Horizonte de Predicción

Figura 2. 

Respuesta  de los precios a los dos tipos de impulso

Figura 1. 

Respuesta  de la producción real a los dos tipos de impulso
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Por otro lado, los precios aumentan en respuesta a impulsos positivos de la demanda 

intermedia. Por tanto, se puede concluir que las restricciones impuestas al sistema eco-

La descomposición de la varianza del error de proyección se encuentra en la tabla 2. Las 

en la tendencia de largo plazo, lo cual indica que en ese modelo bivariable la producción 

ese indicador económico. 

Tabla 2

 

Horizonte de  

predicción

Porcentaje de la varianza atribuible 

a impulsos de la oferta

1  84.301  12.634

2  83.783  12.382

3  83.808  11.829

4  81.506  12.498

10  80.207  13.099

-
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impulsos de la demanda. En el horizonte de proyección examinado la contribución de los 

-

minan la trayectoria de la producción, mientras los de la demanda hacen lo propio con 

los precios. Estos resultados son compatibles con planeamientos de la escuela de los 

B. Modelo de cuatro variables

Como se mencionó en la metodología, en este modelo se añade el precio del petróleo y 

distintos al primero, por lo cual se reportan solamente los resultados de la descomposi-

ción del error de proyección. 

choques en el precio del crudo sobre la producción y el acervo monetario son positivos, 

mientras que para el nivel general de precios es negativo. Sin embargo, el multiplicador 

del crudo sobre la producción no resultó ser estadísticamente distinto de cero. Por otro 

lado, los impulsos que provienen del lado de la producción y que pudieran estar asocia-

dos a aumentos en productividad, incrementan la producción y el acervo monetario y 

reducen los precios. Esos últimos multiplicadores tienen el signo esperado y son esta-

dísticamente distintos de cero. Por último, a largo plazo los precios aumentan ante un 
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Tabla 3.

Multiplicadores de largo plazo  

Respuesta a impulsos de:

6.040 
0 0 0

8.895  117.480 
0 0

 0.823

0.003

 0.041 4.167

0.000
0

-0.927 -3.082  1.111  7.100

hipótesis de que los multiplicadores de largo plazo son iguales a cero.

-

los de la ecuación de los precios se relacionan con la demanda agregada, como ya se 

mencionó. La producción aumenta como respuesta a los cuatro tipos de perturbacio-

inesperados en el precio del petróleo

las cuatro variables. Se observa que los impulsos del lado de la demanda incrementan 

-

anticipadas en el costo del crudo.
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Figura 4. 

Respuesta de los precios a los cuatro tipos  

Figura 3. 

Respuesta de la producción real a los cuatro tipos  

Horizonte de Predicción

Horizonte de Predicción
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Como vimos, la respuesta de la producción y los precios generales ante impulsos en 

el precio del crudo no son los que se hubieran anticipado, por lo que merecen alguna 

-

petróleo, las economías de la región centroamericana no han registrado los problemas 

lo cual es indicativo de que el impacto latente del shock petrolero se ha encubierto con 

 

Tabla 4.

 

Porcentaje de la varianza atribuible a impulsos de: 

 Horizonte de predicción

 1  2.011  81.528  0.754  15.706

 2  2.090  80.636  1.3012  15.973

 3  3.158  78.800  1.6834  16.358

 4  3.555  75.431  1.892  19.122

 10  3.575  72.802  3.188  20.435

Porcentaje de la varianza atribuible a impulsos de:

 1  0.561  14.014  0.728  84.698

 2  0.518  13.448  3.377  82.657

 3  0.540  12.703  3.833  82.925

 4  1.578  12.953  3.389  82.080

 10  1.713  14.351  3.108  80.827
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-

sos del lado de la demanda. Ese tipo de shock

de los precios, de su tendencia de crecimiento.

VII. Conclusión 

Central a largo plazo, mientras que los de la demanda agregada explican las del nivel de 

precios. Esa situación es distinta a la mayoría de las estimaciones que se han realizado 

para otros países, como reseñamos en la sección II, donde tanto la producción como los 

-

para interactuar con el trabajo en el proceso productivo, limitaciones de capital hu-

Referencias 

Economies. Working Paper



Ecos de Economía
Universidad EAFIT

Nº 38 - Vol. 18 / enero-junio 2014

29

-

nown Change Point. Econometrica, 6

Evidence and an Application to Employment Equations. Review of Economic Stu-

dies, 58, 277-97.

Arellano, M. y Bover

error-components models. Journal of Econometrics, 68

shock -

Documento de Trabajo núm. 624, 

Australia Economic Modelling 28, 1374-82.

Federal Reserve Bank 

of St. Louis Review, 20-6.

Political Analysis, 15, 182-90.

The 

American Economic Review, 79

The American Economic Review, 79

Econometrica, 56

Federal 

Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 53-74.

-

na. Documento de Trabajo SECMCA I – 2408, Consejo Monetario Centroamericano.



WILFREDO TOLEDO

30

Economic Letters, 65, 9-15.

Journal of 

Macroeconomics, 15

-

Journal of Money Credit 

and Banking, 30

Econo-

metrica, 50

Journal of Economic 

Theory, 4

Federal Re-

serve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 2-11.

-

Mone-

tary And Economic Studies, 33-56. 

Journal of Money Credit and Banking 28

41.

Regimes. Journal of the American Statistical Association, 55, 324-30.

National Bu-

reau of Economic Research Macroeconomics Annuals, 111-48.



Ecos de Economía
Universidad EAFIT

Nº 38 - Vol. 18 / enero-junio 2014

31

Algunos resultados de la estimación

Resultados de prueba de raíces unitarias

 Valores-P para la hipótesis de raíz unitarias usando la longitud 

Variable
Raíces unitarias comunes 

Estadístico: Levin, Lin y Chu

Raíces unitarias individuales 

t
0.86 0.94

t
0.00 0.00

P
t

0.99 0.99

t
0.00 0.00

CR
t

0.99 0.99

t
0.00 0.00

M
t

0.58 0.25

t
0.00 0.00

t t t t

t 
1.000 *  *  *

t

0.113
1.000  *  *

t 

0.272  0.211
 *  *

t

 -0.121 0.007  -0.096
 *
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Hipótesis nulas Tres rezagos

 

variables endógenas
Estadístico-F Valor-P Estadístico-F Valor-P

 2.923 0.089  1.302 0.275

 0.811 0.369  1.354 0.258

 16.910 0.000  2.154 0.094

 6.089 0.014  2.360 0.072

 0.032 0.8508  0.086 0.968

 11.564 0.001  3.644 0.013

Panel B. De la variable exóge-

na a las variables endógenas

 2.662 0.1041  0.254 0.858

 9.356 0.0024  6.194 0.000

 3.812 0.0519  2.042 0.108

Criterio
 Orden del rezago

0  16.969  17.268

1  16.688  17.053

2  16.586  17.018

3  16.503*  17.002*

4  16.514  17.079

5  16.516  17.147

6  16.5424  17.239

7  16.553  17.317

8  16.524  17.354

* Orden óptimo de rezago de acuerdo al criterio.
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Criterio

 Orden del rezago

0  29.944  30.541

1  29.234  30.097*

2  29.226  30.355

3  29.207*  30.602

4  29.288  30.949

5  29.256  31.182

6  29.305  31.498

7  29.362  31.820

8  29.314  32.038

* Orden óptimo de rezago.

Prueba de exclusión de Walt
Estadístico J

i
 cuadrado para docimar la hipótesis 

igual a cero (valores – P en [ ])
Ecuaciones

En ambas ecuaciones:

Orden de rezago omitido

 1
 57.941  16.951  74.833

 2
 18.121  3.952  22.289

3
 7.136  19.138  27.355

2 2 4

Otros estadísticos

R2  0.425  0.575

-

bios estructurales ocurridos en 1979 y 1981, y una variable de tendencia lineal. 
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Prueba de exclusión de Walt

i
-

Prueba para cada ecuación
Prueba para todas 

las ecuaciones

Orden de 

rezago omitido 

 1
 43.798  72.015  14.022  21.618  196.518

 2
 3.904  23.997  0.588  2.474  32.197

3
 0.318  11.291  0.298  19.616  39.259

libertad
4 4 4 4 16

Otros estadísticos

R2  0.292  0.462  0.110  0.590

-

de tendencia.
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Porcentaje de la varianza atribuible a impulsos de:

 Horizonte de predicción

 1  2.383  97.617  0.000  0.000

 2  2.045  97.241  0.001  0.713

 3  4.064  94.481  0.124  1.33

 4  5.807  91.172  0.1422  2.879

 10  6.242  88.218  0.632  4.908

Porcentaje de la varianza atribuible a impulsos de:

 1  13.406  0.112  12.672  73.810

 2  13.229  0.130  11.749  74.892

 3  13.757  0.619  11.123  74.501

 4  12.383  0.602  12.259  74.756

10  12.216  0.991  12.271  74.523


