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			RESUMEN

			En este estudio se analizó la volatilidad de la inflación y del crecimiento económico de los cinco países que conforman Centroamérica mediante un modelo VARMA-GARCH en un contexto bayesiano. Para su estimación, se empleó el método Monte Carlo Hamiltoniano (MCH), suponiendo choques normales y t-Student. Los resultados muestran que la incertidumbre en la inflación genera mayor inflación en Guatemala, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, lo que confirma la hipótesis de Friedman (1977). Además, se encontró que, en todas las economías analizadas, la volatilidad en el crecimiento de la producción influye también en su comportamiento, en línea con la teoría del ahorro precautorio. Asimismo, en cuatro países, la volatilidad del crecimiento económico afecta la inflación, hecho que respalda la hipótesis de la curva de Phillips. Finalmente, no se encontró evidencia de que la volatilidad de la inflación influya en el crecimiento económico.
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			ABSTRACT

			In this paper, the volatility of inflation and economic growth was analyzed for the five Central America countries, using a VARMA-GARCH model in a Bayesian context. For its estimation, the Hamiltonian Monte Carlo (HMC) method was used, assuming normal and Student-t shocks. The results show that uncertainty in inflation generates higher inflation in Guatemala, El Salvador, Nicaragua, and Costa Rica, which confirms Friedman’s hypothesis (1977). Furthermore, it was found that, in all the economies analyzed, the volatility in production growth also influences its behavior, in line with the theory of precautionary savings. Likewise, in four countries, the volatility of economic growth affects inflation, a fact that supports the Phillips curve hypothesis. Finally, no evidence was found that inflation volatility influences economic growth.
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					INTRODUCIÓN

			

			Una inflación estable y un crecimiento económico alto y sostenido son dos de los principales objetivos de toda economía. Por ello, para quienes formulan política económica es sumamente importante entender la relación entre estas dos variables. Sin embargo, el logro de estas metas depende tanto de decisiones adoptadas en materia de políticas económicas como de otros factores que pueden generar desviaciones persistentes o transitorias de dichos objetivos. Aunque el análisis de estas variables no constituye un tema nuevo en la región centroamericana, en la actualidad no se contaba con estudios que las analizaran desde el enfoque de la volatilidad, entendida esta como la desviación estándar respecto a la media durante un período determinado. Además, es preciso señalar que esta medida sirve para evaluar la incertidumbre en los mercados financieros y en la economía en general. Desde la perspectiva económica, la volatilidad evalúa cuán predecible o inestable es una variable económica, así como la magnitud y la frecuencia de sus fluctuaciones.

			A nivel teórico, se han planteado diversas hipótesis sobre el impacto de la volatilidad de la inflación en la actividad económica, la relación de retroalimentación entre incertidumbre inflacionaria e inflación y también se ha evaluado si la incertidumbre del crecimiento económico promueve, retarda o no influye en el crecimiento mismo. Ahora bien, los estudios realizados para probar estas hipótesis muestran resultados diferentes y algunos no han sido concluyentes. Para el caso, Cruz Zúñiga et al. (2022) descubrieron una relación positiva entre inflación e incertidumbre inflacionaria. Lanteri (2005), por su parte, halló que una mayor incertidumbre en el crecimiento del producto conduce a un mayor crecimiento. Ramey y Ramey (1995) identificaron una relación negativa entre la volatilidad del crecimiento y el crecimiento económico. Mientras que Grier y Perry (2000) no encontraron evidencia de que una mayor incertidumbre sobre la inflación o sobre el crecimiento de la producción aumente la tasa de inflación promedio.

			De modo que, considerando dicho escenario, en este estudio se analizan los efectos de la volatilidad de la inflación y del crecimiento económico sobre su propio comportamiento en la media, es decir, la forma que la volatilidad de estas variables afecta el valor promedio de estas, así como los efectos de la volatilidad de una variable sobre la otra. Esto con el propósito de poner a prueba el cumplimiento de las diferentes hipótesis económicas formuladas respecto a estas interacciones, para a su vez, generar insumos que permitan a quienes formulan políticas económicas proponer respuestas integrales y prospectivas. Cabe indicar que en el estudio se emplearon datos mensuales en distintos períodos, según la disponibilidad de información, y en los cinco países centroamericanos (Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica), una región que se enfrenta a la necesidad de mantener un nivel de precios estable y un crecimiento económico alto y predecible para afrontar el desafío de reducir la tasa de pobreza, que supera el 50% de la población.

			El análisis de las variables económicas a partir de su volatilidad requiere el empleo de métodos específicos que logren establecer características particulares como el exceso de curtosis, asimetría y conglomerados de volatilidad, por mencionar algunas. Derivado de lo anterior, la estimación de los parámetros se realizó mediante un modelo VARMA-GARCH en un contexto bayesiano, y para su estimación se empleó el método Monte Carlo Hamiltoniano, suponiendo choques normales y t-Student. Se seleccionó un modelo VARMA-GARCH por su utilidad para modelar las interacciones dinámicas entre las variables y para capturar las variaciones en la volatilidad, así como su persistencia a lo largo del tiempo.

			El documento está estructurado de la siguiente forma: la sección II resume la revisión de la literatura; más adelante, la sección III detalla la metodología, el modelo econométrico específico y los datos; por otro lado, la sección IV desarrolla la discusión de los resultados; y la sección V recopila las conclusiones; por último, la sección VI contiene las referencias bibliográficas empleadas.

			
					Revisión de la literatura

			

			La inflación y el crecimiento económico son temas fundamentales debido a su importancia para la conducción de la política económica, por lo que tradicionalmente sus dos principales objetivos han sido lograr una inflación relativamente baja y promover el crecimiento económico. De hecho, las leyes de los bancos centrales de la región comparten objetivos relacionados con la estabilidad económica. Por ejemplo, la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica (Asamblea Legislativa de la República de Costa Rica, 1995) se centra en mantener la estabilidad de la moneda nacional y promover el desarrollo económico. De igual forma, la Ley del Banco Central de Honduras (Congreso Nacional de la República de Honduras, 1950) y la Ley Orgánica del Banco de Guatemala (Congreso de la República de Guatemala, 2002) destacan la relevancia de garantizar el valor interno y externo de la moneda y propiciar condiciones favorables para la economía. En Nicaragua, la Ley de Administración del Sistema Monetario y Financiero (Asamblea Nacional de la República de Nicaragua, 2024) señala como objetivo clave la estabilidad de la moneda y el correcto funcionamiento del sistema de pagos. Mientras que, en El Salvador, debido a la dolarización de la economía, no hay política monetaria.

			Desde una perspectiva teórica, los análisis realizados se han enfocado en determinar si existe una relación entre inflación y crecimiento económico y cuál es esa relación, también han indagado cómo su volatilidad puede generar incertidumbre y afectar su comportamiento futuro. A nivel econométrico, además, se han empleado diferentes metodologías para explorar esta conexión. En los siguientes párrafos se resumen las posturas más relevantes sobre esta relación, así como los principales hallazgos de otras investigaciones que han aplicado metodologías similares a la de este estudio, sin tener el propósito de comparar economías. En la recopilación de estudios previos, se incluye evidencia empírica obtenida a partir de series de tiempo y desde otro tipo de datos (panel, por ejemplo) con el fin de proporcionar una perspectiva más amplia y enriquecer la evidencia sobre la relación entre las variables.

			En cuanto a la inflación, existen varias posturas acerca de cómo se autoalimenta. En este proceso influyen factores como el modo en que interactúan los agentes económicos, las políticas estatales y las expectativas. Sobre los dos primeros puntos, en una economía en que la demanda agregada es superior a la oferta agregada y en un entorno en el que no se estipulan medidas para retomar el equilibrio, la inflación puede persistir. En torno a las expectativas, si los agentes económicos siguen expectativas adaptativas, ajustarán su comportamiento con base en la inflación pasada. De modo que, si en el pasado la inflación fue alta, esperarán que en el futuro siga siendo alta, lo que puede generar más inflación. En cambio, si, además de la información pasada, los agentes económicos consideran la información respecto a las medidas de la política económica futura y, dada sus expectativas racionales, estiman que estas no serán suficientes o apropiadas para controlar los precios, es posible que ajusten los precios y salarios al alza, generando también mayor inflación.

			Friedman (1977) sostiene que, a medida que la inflación aumenta, tiende a ser más volátil, lo que provoca la toma de decisiones ineficientes por parte de los agentes económicos; en tanto, Cukierman y Meltzer (1986) sugieren que el aumento en la incertidumbre de la inflación incrementa la inflación promedio. Por otro lado, Cruz Zúñiga et al. (2022) analizaron el cumplimiento de la hipótesis Friedman-Ball (relación positiva de la inflación hacia la incertidumbre inflacionaria) en Brasil y México mediante modelos GARCH asimétricos bivariados, y encontraron que esta hipótesis se cumple en ambos países. También identificaron la presencia de efectos asimétricos en los modelos de volatilidad, es decir, diferentes respuestas ante impactos positivos y negativos.

			En otros análisis, como el de Berument y Dincer (2005), se utilizó un modelo GARCH y el método de máxima verosimilitud con información completa y rezagos extendidos, y, de igual forma, se encontró evidencia a favor de la hipótesis de Friedman-Ball para todos los países del G-7 durante el período 1957-2001; en cambio la incertidumbre inflacionaria genera inflación en el sentido de Granger solo para Canadá, Francia, Japón, el Reino Unido y los Estados Unidos. Rosas Rojas (2019) estudió mediante un modelo GJR-GARCH-M la relación de retroalimentación entre inflación e incertidumbre inflacionaria en seis economías latinoamericanas, durante el período 1960-2018, y descubrió que se cumple la hipótesis Friedman-Ball para la mayoría de las economías y la hipótesis de Cukierman-Meltzer para Bolivia, México y Paraguay.

			En Bolivia, Caballero Claure y Caballero Martínez (2015) estimaron modelos ARCH, GARCH-M, TGARCH, EGARCH-M y PARCH-M; mediante estos identificaron que se cumple la hipótesis de Friedman-Ball y, en menor magnitud y significancia, la hipótesis de Cukierman y Meltzer. Un resultado similar obtuvo Bello y Gámez (2006) para Nicaragua: evidencia a favor de la hipótesis de Friedman-Ball y la hipótesis de Cukierman y Metzler.

			Cabe mencionar el estudio de Ramírez de León et al. (2023), quienes analizaron la volatilidad condicional de la inflación en la República Dominicana. Sus hallazgos muestran que existe un “mayor impacto sobre la volatilidad de los choques inflacionarios en contexto de alta inflación, lo que se puede vincular con un costo en términos de inestabilidad de precios asociados a mayores niveles de inflación” (p. 1). Respecto a la zona sur de América, Cruz Torres (2024) reconoció en Uruguay, mediante un modelo GARCH-M bivariado, que la volatilidad en la inflación y el crecimiento del producto tienen efectos directos sobre la media de la inflación. En cambio, para Paraguay, la varianza de la inflación tiene un efecto negativo en la media de la inflación; pero la varianza del crecimiento económico tiene un impacto positivo sobre la media de la inflación y del crecimiento mismo.

			En otro orden de ideas, en cuanto a la relación entre inflación y crecimiento económico, existen tres posturas: la que considera una posible relación negativa entre ambos, la que afirma que hay una relación positiva y una tercera que la considera neutral. La perspectiva que plantea una interacción negativa se basa en que la incertidumbre inflacionaria provoca distorsión en la señalización del mercado al confundir las variaciones en el nivel general de precios con los cambios en los precios relativos. Con ello se genera menor eficiencia en la asignación de recursos, esto último se encuentra en línea con la hipótesis de Friedman (1977): la distorsión en los precios relativos puede conducir a que los agentes económicos tomen decisiones de ahorro e inversión no óptimas, afectando adversamente la actividad económica. También se hallan posturas más flexibles que sostienen que la inflación afecta de forma negativa la expansión económica solo cuando sobrepasa cierto umbral (Sarel, 1995).

			Ahora bien, es preciso considerar qué se plantea respecto a la relación positiva entre estas variables. La idea central de este enfoque fue postulada por Mundell-Tobin, la cual se fundamenta en el supuesto de que la economía cuenta con dos activos que son sustitutos: dinero y capital, y que, en un estado estacionario, un aumento en la inflación hace que disponer de dinero se vuelva más costoso, por lo que se produce una recomposición del portafolio de los agentes: tienden a cambiar parte de su dinero por capital. En otras palabras: “los individuos mantienen dinero como un activo, por lo que incrementos en la inflación, al erosionar más rápido su valor, inducen una recomposición de cartera hacia la compra de activos físicos, maquinaria y equipo para actividades productivas” (Moreno-Brid et al, 2014, p. 4). Derivado de lo anterior, se espera que un aumento del capital, incremente la tasa de crecimiento de la economía en el corto plazo. Por ejemplo, Cruz Zúñiga et al. (2022) comprobaron la presencia del efecto Mundell-Tobin en la economía mexicana.

			En la tercera postura, la neutralidad, destaca Sidrauski (1967), quien afirma que la tasa de acumulación del capital y, por lo tanto, el crecimiento de la economía, no dependen de la tasa de inflación, ya que considera al dinero superneutral.

			Así pues, las principales investigaciones muestran que, en general, un incremento en la incertidumbre inflacionaria reduce el crecimiento económico, en consonancia con la hipótesis de Friedman-Ball. Para el caso, Grier y Perry (2000) estudiaron los efectos de la incertidumbre real y nominal sobre la inflación y el crecimiento de la producción en Estados Unidos en el período de 1948-1996 mediante un modelo GARCH-M. Sobre sus resultados afirmaron:

			No encontramos evidencia de que una mayor incertidumbre sobre la inflación o una mayor incertidumbre sobre el crecimiento de la producción aumente la tasa de inflación promedio. Tampoco encontramos respaldo para la idea de que un crecimiento de la producción más riesgoso esté asociado con una tasa de crecimiento real promedio más alta. Nuestro resultado clave es que, en una variedad de modelos y períodos de muestra, la incertidumbre sobre la inflación reduce significativamente el crecimiento del producto real. (Grier & Perry, 2000)

			Elder (2004) observó que un “shock promedio a la incertidumbre inflacionaria ha tendido a reducir el crecimiento del producto durante tres meses en aproximadamente 22 puntos básicos”. Resultados similares encontraron Jiranyakul y Opiela (2011) para Tailandia; Hartmann y Roestel (2013) para 34 economías desarrolladas y emergentes entre 1990-2010 —estos utilizaron un modelo VARX-MGARCH-M que estima causalidad promedio de Granger y variación transversal para evaluar la robustez de los hallazgos. En tanto, Fountas (2010) y Ozdemir (2010) hallaron que, para países industrializados, la incertidumbre inflacionaria tiene un efecto positivo sobre el crecimiento económico.

			En cuanto a la retroalimentación del crecimiento del producto, Friedman (1968) plantea que el ciclo es independiente del producto alrededor de su tasa natural de crecimiento, por lo que no hay una relación entre la variación del producto y sus tasas de crecimiento. Es decir, que la volatilidad del ciclo y el crecimiento del producto no están correlacionados. En contraste, el motivo precautorio del ahorro predice que, ante una mayor incertidumbre sobre el futuro, aumenta el deseo por ahorrar entre los agentes económicos, y con ello mejora la inversión y el crecimiento económico, sugiriendo una relación positiva entre la volatilidad del crecimiento y el crecimiento promedio. Esta misma relación positiva propone Black (1987) al argumentar que la elección de la tecnología se basa en una gama de posibilidades que toma en cuenta que las tasas promedio de crecimiento de los rendimientos y las volatilidades están relacionadas.

			Los estudios que han analizado esta correspondencia encontraron resultados muy variados. Lanteri (2005) analizó la inflación y el crecimiento económico de Argentina a través de un modelo GARCH-M, y señaló: “algunos de los resultados del trabajo sugieren que una mayor incertidumbre del crecimiento del producto estaría asociada con mayor crecimiento (teoría del motivo precautorio del ahorro), mientras que la mayor incertidumbre de la inflación reduciría el crecimiento económico” (p. 823). Ramey y Ramey (1995), en cambio, detectaron una relación negativa y significativa entre la desviación estándar del crecimiento y el crecimiento económico en una muestra de 92 países, así como en una muestra de los países que conforman la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) entre 1960 y 1985, y concluyeron que los países con mayor volatilidad tienen un menor crecimiento. En tanto, Caporale y McKiernan (1996), al emplear un modelo GARCH-M univariado con datos de los Estados Unidos para el período 1971-1993, identificaron un efecto positivo entre la incertidumbre del crecimiento y el crecimiento promedio. Chapsa et al. (2011), citados por Cermeño y Vásquez Feregrino (2012), emplearon datos de la economía de Grecia y demostraron que hay “una relación negativa y significativa entre la volatilidad del crecimiento y el crecimiento del producto” (p. 6).

			Para finalizar este recorrido teórico, hay que aludir también a la relación entre el crecimiento económico y la inflación. Esta correspondencia es abordada por la hipótesis de la curva de Phillips, la cual sostiene que, si los salarios aumentan, el desempleo disminuye, lo que a su vez está ligado con la inflación. La hipótesis parte del hecho de que, si los trabajadores ven incrementados sus salarios, gastarán más, de modo que se genera una expectativa de alza en los precios y, con ello, en los beneficios que recibirán las empresas. Esto se traduce, además, en un incentivo para la inversión y, consecuentemente, en un mayor crecimiento económico. Sin embargo, el aumento de la producción y la reducción del desempleo pueden generar presión de demanda sobre los precios y, por ende, aumentar la inflación. La versión modificada y con fundamentos microeconómicos establece una relación entre la inflación en función de sus expectativas y una medida de la actividad económica. Basado en este planteamiento la inflación depende del ciclo (brecha del producto) y de la inflación esperada (Mendieta & Barbery, 2017), es decir, la relación de causalidad va de la brecha del producto a la inflación.

			
					mETODOLOGÍA

			

			Los modelos econométricos tradicionales asumen o se basan en el supuesto de que la varianza es constante, no obstante, las series económicas y financieras no suelen cumplir el postulado de homocedasticidad, por lo que se requieren modelos específicos (como los que se detallan a continuación) para estas series, que se caracterizan por tener una distribución leptocúrtica (colas pesadas), volatilidad no constante, inobservabilidad directa y se presentan en conglomerados (Tsay, 2005).

			Modelos VAR y VARMA

			La revisión de la literatura da cuenta de que existen efectos de retroalimentación entre las variables en estudio, indicando presencia de endogeneidad, la cual se puede capturar mediante el modelo VAR (vectores autorregresivos) y el modelo VARMA (vector autorregresivo de media móvil).

			El modelo VAR fue propuesto por Sims (1980). Este permite caracterizar las relaciones simultáneas entre las variables y está compuesto por ecuaciones de forma reducidas y sin restricciones. Que las ecuaciones sean de forma reducida implica que los valores contemporáneos de cada una de las variables no se incluyen como variables explicativas en el modelo; más bien, el conjunto de variables explicativas de cada ecuación está compuesto por los retardos de cada variable. Respecto a que no son restringidas, esto significa que en cada ecuación aparece el mismo bloque de variables explicativas. En suma, un VAR es un sistema de variables que hace de cada variable endógena una función de su propio pasado y del pasado de otras variables endógenas del sistema. La ventaja de no imponer restricciones sobre el modelo estructural es que se evitan los errores de especificación, pues no se tienen que identificar las variables como exógenas.

			En general, el modelo VAR tiene la siguiente especificación:
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			Por su parte, el modelo VARMA resulta de introducir en un proceso VAR un componente MA (errores autocorrelacionados), en lugar de términos de error de ruido blanco (Lütkepohl, 2005). La estructura de autocorrelación tiene una representación de promedio móvil (MA) de orden finito, esto es, los modelos VARMA consideran cómo los valores previos y los choques o errores pasados afectan la serie de tiempo actual. Estos modelos son una extensión de los modelos autorregresivos de media móvil univariados (ARMA).

			En el contexto de la inflación y el crecimiento económico, un modelo VARMA puede ayudar a entender cómo las fluctuaciones en la inflación afectan el crecimiento del PIB y cómo el crecimiento económico puede influir en las tasas de inflación. Según Lütkepohl (2005), la forma general de un proceso VAR con orden p y MA de orden q está dada por:
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			Modelos de volatilidad: ARCH y GARCH

			La familia de modelos ARCH (heterocedasticidad condicional autorregresiva), propuesta por Engle (1982), se basa en la idea de que la varianza condicional fluctúa con el tiempo y que está condicionada a la información pasada (choques sobre el proceso en períodos anteriores); en tanto, la varianza no condicional permanece constante, lo que permite modelar adecuadamente la naturaleza cambiante de la volatilidad de las series económicas y financieras. En los modelos ARCH un choque sobre una serie 
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 está dada por el cuadrado de las innovaciones pasadas (por sus propios valores rezagados). Por tanto, los modelos ARCH son útiles cuando se modela un proceso AR:
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			Donde 
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. En general, un modelo ARCH(q) está dado por:
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			Donde 
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 (Melo Velandia & Becerra Camargo, 2006).

			Bollerslev (1986) generalizó los modelos ARCH y planteó un proceso en el que la varianza condicional dependiera de las varianzas muestrales pasadas y de las varianzas condicionales rezagadas, denominándolo proceso GARCH (heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada). Con estos modelos se reduce el número de parámetros de infinito a finito. Formalmente, un modelo GARCH (p, q), está dado por:
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			Donde 
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 es el operador que indica los rezagos, 
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 representa cómo los errores pasados afectan la varianza condicional y 
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 refleja cómo las varianzas pasadas afectan a la actual. En suma, en el caso de un proceso ARCH(q), 
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 es un ruido blanco (Bollerslev, 1986). De las ecuaciones (7) y (8), hay que considerar el caso particular del modelo GARCH 
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. Lo anterior garantiza que las varianzas condicionales sean definidas positivas e iid y que el proceso sea estacionario.

			En estos modelos se asume que el primer momento (media) no muestra una correlación serial, pero el segundo momento (varianza que representa la volatilidad) sí puede evidenciar algún grado de correlación serial. Esto implica que la volatilidad puede persistir en el tiempo y, si hay un período de alta volatilidad, probablemente será seguido por otros de alta volatilidad y viceversa, lo que se denomina como conglomerado de volatilidad y está representado por las ecuaciones (6) y (7). 

			Además, como 
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 condicionado al conjunto de información pasada hasta 
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 tiene una distribución normal con media 0 y varianza condicionada, se puede demostrar que la curtosis de 
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 no condicionado es mayor que tres, la curtosis bajo el supuesto de normalidad. Por lo tanto, la distribución de 
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 puede ser de colas pesadas. (Melo Velandia & Becerra Camargo, 2006).

			Ahora bien, en economía y finanzas es poco frecuente tener una sola variable de interés y, menos aún, que estas no tengan potenciales efectos de retroalimentación (por ejemplo: crecimiento y su volatilidad, inflación y su volatilidad, crecimiento y la volatilidad de la inflación). En consecuencia, en este estudio se seleccionó un modelo VARMA-GARCH por la capacidad de los modelos VARMA para capturar la interdependencia entre múltiples series de tiempo, al modelar las relaciones autorregresivas y de media móvil. Sumado a eso, la incorporación del modelo GARCH permite una mejor representación de la dinámica de la volatilidad, caracterizada por variaciones abruptas y apariciones en conglomerados. Asimismo, se tomó en cuenta que la literatura revisada mostró que la volatilidad no solo responde a choques externos, sino que también es endógena al sistema, reflejando la interacción entre las fluctuaciones de la actividad económica y los precios.

			Los modelos GARCH pueden tomar diferentes extensiones y representaciones, así como métodos para estimar los parámetros de interés. Para este estudio se propone un modelo VARMA-GARCH, con una estructura BEKK, la cual se define más adelante, en un contexto bayesiano y se emplea el método Monte Carlo Hamiltoniano para su estimación, suponiendo choques normales y t-Student con múltiples grados de libertad. A continuación, se explica esta metodología.

			Estimación bayesiana

			El punto de partida de la estadística bayesiana es la probabilidad subjetiva, que no es más que las creencias o evidencias existentes (distribución a priori). Esta distribución resume todas las creencias o suposiciones que tiene el investigador respecto al fenómeno antes de observarlo y modela los datos muestrales en función de esas creencias previas. Por ejemplo, si se está estudiando una serie de tiempo y “se cree que esta es estacionaria” una creencia sobre el fenómeno es pensar que dicha serie es descrita por un proceso 
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, poniendo de manifiesto la creencia de que la serie es estacionaria. La distribución a priori es actualizada a medida que se obtienen nuevos datos (evidencia), dando lugar a la distribución a posteriori, la cual se estima mediante el teorema de Bayes.

			De acuerdo con el teorema de Bayes, dado un vector 
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 que agrupa los parámetros de interés, y sea y todos los datos hasta el tiempo actual, la distribución a posteriori de 
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. A nivel matemático la actualización de las creencias está dada por la siguiente ecuación:
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  (9)

			El denominador es la constante normalizadora o la distribución predictiva que garantiza que la distribución a posteriori es propia, es decir que se integre a 1, y así poder interpretar los valores como probabilidades reales. Esta constante es de gran utilidad en la selección de modelos. 

			Monte Carlo Hamiltoniano

			En general, la distribución a posteriori no se puede calcular de forma explícita, de modo que, para aproximarla, se suelen emplear métodos de simulación estocástica. Uno de los enfoques más populares son los algoritmos de Monte Carlo, una técnica matemática para estimar los posibles resultados de un suceso incierto. Este fue desarrollado por Ulam y von Neumann en 1947 y consiste en generar múltiples muestras aleatorias. Al tener una cantidad n de escenarios, se puede estimar una probabilidad de ocurrencia. A pesar de que los datos de entrada son variables, los resultados del modelo predictivo (escenarios) tienden a agruparse alrededor de cierto valor y así se determina un rango de ocurrencia. Las simulaciones o experimentos se detienen cuando la media y la varianza se estabilizan.

			Existen varios métodos Monte Carlo para estimar distribuciones a posteriori, entre ellos el Gibbs Sampling, el algoritmo de Metrópolis Hastings clásico y el Monte Carlo Hamiltoniano (MCH). Los dos primeros exploran el espacio de soluciones a través de movimientos aleatorios, aceptando o rechazando muestras de acuerdo con una función objetivo. Estos métodos pueden ser de lenta convergencia cuando el espacio por explorar es de alta dimensión.

			En cambio, y para superar las limitaciones de otros métodos en modelos de alta dimensión, el MCH es una alternativa que incorpora “una evolución dinámica hamiltoniana simulada utilizando un integrador numérico reversible en el tiempo y que conserva el volumen (generalmente el integrador de salto) para proponer un movimiento a un nuevo punto en el espacio de estado” (Cruz Torres, 2024). El MCH se diferencia del Monte Carlo (MC) clásico por la combinación de conceptos de la mecánica clásica. En este contexto, el estado del sistema es descrito mediante coordenadas de posición y momentos, mientras que la energía total del sistema se describe a través de la función hamiltoniana 
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, opera como una guía para explorar el espacio de estado de forma más eficiente y se define del siguiente modo:
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			Donde la energía cinética es cuadrática en los momentos, teniendo a M como la matriz de masa. Para aproximar la distribución a posteriori mediante MCH se siguen una serie de pasos, que comienzan con la identificación de los valores iniciales para los momentos y las posiciones, en función de las distribuciones. Luego se emplea el método leapfrog como integrador numérico de las ecuaciones de Hamilton —con un paso de tiempo ε y un número de pasos L— y mediante iteraciones actualiza las posiciones y momentos del sistema (propone nuevos estados). Otra característica del MCH es la combinación de la simulación dinámica con el criterio de aceptación de Metrópolis. Esto significa que, tras cada serie de actualizaciones mediante el método de leapfrog, se evalúa si las nuevas configuraciones deben aceptarse o rechazarse en función de un criterio probabilístico que considera la energía total del sistema. La probabilidad de aceptación se determina utilizando la siguiente expresión:
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			Donde Δ𝐻 es la diferencia en la función hamiltoniana entre el estado propuesto y el estado actual. En caso de que la propuesta sea rechazada, se repite el proceso hasta cumplir algún criterio de convergencia.

			Dado que muchas variables económicas y financieras —como la variación de los precios, el consumo de los hogares, la inversión, los riesgos financieros— suelen seguir una evolución dinámica en el tiempo, el método de MCH es una herramienta efectiva para simular la evolución de este tipo de variables y estimar con mayor precisión los parámetros de modelos macroeconómicos a través de principios análogos a los de la mecánica clásica, asegurando que las estimaciones reflejen la evolución temporal de los datos económicos. Al tiempo que garantizan una exploración justa del espacio de estado para evitar la sobrerrepresentación de ciertos resultados.

			En modelos como el VARMA-GARCH que cuentan con múltiples parámetros y relaciones interdependientes, el MCH facilita la simulación de escenarios futuros que sirvan de base para formular políticas económicas basadas en predicciones con menor incertidumbre. Por ejemplo, si un tomador de decisiones quiere pronosticar o evaluar los posibles efectos de una expansión monetaria, el MCH permite simular escenarios futuros sobre cómo uno o varios niveles de expansión monetaria puede impactar la economía, al generar trayectorias dinámicas de variables como la inflación y el crecimiento económico, utilizando la función hamiltoniana para guiar la exploración del espacio de estados.

			Modelo econométrico y datos

			VARMA-GARCH con estructura BEKK

			El modelo econométrico específico empleado en este estudio es un VARMA-GARCH multivariado, con una estructura BEKK. El VARMA se define de la siguiente manera: 
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			Donde
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: vector de las series de tiempo en el tiempo t de n x 1, representa las variables económicas incluidas en el modelo.
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: vector de términos constantes de n x 1, captura tendencias en la evolución de las series.
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: matrices de coeficientes autoregresivos de n x n, captura el impacto de valores pasados de las variables sobre sus valores presentes.
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: matrices de coeficientes de medias móviles de n x n, captura el efecto de los errores pasados sobre la evolución actual del sistema.
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: vector de los errores aleatorios en el tiempo t de n x 1, representa la perturbación en el sistema.

			La matriz covarianza condicional está representada por la siguiente expresión, la cual garantiza que la matriz cumple con las propiedades de ser simétrica y definida positiva: 
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			Donde
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: matriz n x n que representa el término constante, captura la parte invariante de la volatilidad.
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: matriz n x n que captura los efectos de los errores pasados sobre la varianza condicional actual.
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: matriz n x n de covarianzas de los shocks históricos, que captura cómo las innovaciones del pasado afectan la volatilidad presente a través del componente ARCH del modelo.
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, que refleja el efecto de la varianza condicional pasada sobre la varianza condicional actual, representa la persistencia de la volatilidad en el tiempo.

			Es necesario señalar que, para sustituir el supuesto de normalidad condicional del error por la distribución t-Student, se empleó un modelo GARCH t-Student, tomando como base el modelo propuesto por Cruz Torres (2024):
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			Este modelo permite capturar tanto las relaciones dinámicas entre las series temporales mediante el componente VARMA como la evolución de la volatilidad y las covarianzas entre las series a través del componente BEKK GARCH.

			Distribuciones a priori

			Para 
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 independiente en cada uno. Una varianza de 0.5 debería permitir proporcionar más peso a los datos en la distribución a posteriori, pero, por otro lado, asegura la condición de estacionariedad. De igual forma, para las matrices 
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 ya que de esta forma se asegura la estacionariedad del modelo para los parámetros de medias móviles.

			Los parámetros restantes residen en 
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			La distribución a priori de 
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, es dada por Fonseca et al. (2008), el cual son prioris independientes de Jeffrey, que se ha demostrado que conducen a posteriori propias y tienen buenas propiedades frecuentistas.
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 son las funciones digamma y trigamma respectivamente.

			Los datos

			Para este estudio se emplearon datos mensuales de la tasa de crecimiento de la inflación y del índice de producción industrial de los cinco países de Centroamérica: Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, como se muestra en el cuadro 1.

			Cuadro 1

			Fuente de los datos

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							País

						
							
							Período 

						
							
							Cantidad de datos

						
							
							Fuente

						
					

					
							
							Guatemala

						
							
							2001-2016

						
							
							191

						
							
							Los datos fueron tomados de las estadísticas financieras (IFS) del Fondo Monetario Internacional (2024).

							En El Salvador, Costa Rica y Nicaragua se utilizó el índice de producción industrial (IPI) sin manufactura, y en Guatemala y Honduras, el IPI incluyendo la manufactura.

							Índice de precios al consumidor: ٢٠١٠ = ١٠٠

						
					

					
							
							Honduras 

						
							
							2000-2021 

						
							
							262 

						
					

					
							
							El Salvador

						
							
							1998-2019

						
							
							260 

						
					

					
							
							Nicaragua

						
							
							1999-2014

						
							
							184

						
					

					
							
							Costa Rica

						
							
							1998-2022

						
							
							289

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia

			La estimación de los parámetros de ambos modelos mediante el algoritmo MCH se realizó en RStudio con la librería varstan desarrollada por Alonzo Matamoros y Cruz Torres (2020). Se consideraron 20 000 iteraciones para asegurar la convergencia de los parámetros y un rezago para el modelo VARMA, tanto en su parte autorregresiva como de media móvil, considerando que entre un VARMA de orden 2 y otro de orden 1, se prefiere el de orden 1 por la cantidad de parámetros. Además de que, por la cantidad de datos, se tiene problemas de estimación en órdenes superiores.

			Adicionalmente, se estimó la robustez del modelo mediante leves modificaciones en las prioris, así como la convergencia en los parámetros. Los resultados evidencian que existe convergencia y que los parámetros muestran estabilidad en los valores puntuales, pero con cambios en las prioris algunos parámetros pierden significancia estadística, lo cual refleja sensibilidad moderada a las prioris. Esto indica que, bajo la configuración y las condiciones de ajuste empleadas, el modelo está bien especificado para capturar las dinámicas relevantes de las series. En el gráfico A1 y cuadro A1 de los Anexos se presenta un ejemplo de los resultados obtenidos para Guatemala.

			En tanto, las funciones de impulso-respuesta (FIR) se estimaron para conocer cómo reaccionan las variables del sistema a choques o impulsos en el período en que este ocurre como a lo largo del tiempo. En el contexto de un modelo GARCH, estas funciones permiten estudiar la dinámica de las interacciones y de la volatilidad del sistema. Concretamente, las FIR en un modelo VARMA-GARCH con distribución t-Student muestran cómo un choque en una variable afecta a las demás variables a lo largo del tiempo, considerando la volatilidad y la presencia de colas pesadas.

			
					ResultadosDescripción de variables 


			

			Antes de analizar las interacciones económicas de las variables de interés, se presenta una descripción de la evolución temporal de estas y su vínculo con las particularidades observadas en el entorno económico de cada país en estudio.

			Guatemala

			En el caso de Guatemala, el índice de producción industrial (IPI), como proxy del crecimiento económico, de 2001 a 2007 mostró una marcada variabilidad, caracterizada por períodos de expansiones de hasta 12% y contracciones significativas que llegaron a 19% (ver gráfico 1). Hay que resaltar que este período estuvo marcado por conflictos internos y una serie de reformas estructurales como la entrada en vigor de tratados de libre comercio, eliminación de barreras al comercio y reformas fiscales para fortalecer los ingresos. De 2008 a 2016, la variación promedio mensual fue de 0,39% y cerca de la mitad de las variaciones fueron negativas. También resulta necesario recordar que el colapso financiero mundial de 2008 frenó la actividad económica, lo que se evidenció en caídas que sobrepasaron el 14%, dato que demuestra la susceptibilidad de la economía a factores externos adversos.

			Por el lado de la evolución de los precios, medido a través de la variación porcentual del índice de precios al consumidor (IPC), entre 2005 y 2007 se identificó una inestabilidad, con cambios significativos al pasar, por ejemplo, de una variación de 0,85% en septiembre de 2005 a 1,76% en octubre del mismo año. El pico más alto durante el subperíodo de análisis fue en noviembre de 2007, en el cual se registró una variación de 1,88%. En 2008 y 2009, los precios mostraron una desaceleración, e incluso predominaron los cambios menores a cero, vinculados con la crisis financiera internacional y la recesión de Estados Unidos, que se tradujo en una contracción de la actividad económica y del ingreso de las remesas familiares. A partir de 2010, los cambios en los precios se vuelven más estables, con variaciones que oscilan entre -0,36 y 1,3%, con una media de 0,38%, lo cual indica que, a pesar de las correcciones en los precios, se mantiene una tendencia general de crecimiento.

			Gráfico 1

			Variación porcentual intermensual del IPI e IPC de Guatemala de 2001 a 2016

			
				
					[image: ]
				

			

			Fuente: elaboración propia.

			Honduras

			La actividad económica en este país mantuvo una variación promedio mensual de 0,72%, con fluctuaciones cercanas a 9%, un indicativo de la alta variabilidad. El período 2000-2007 se caracterizó por movimientos extremos, con picos positivos superiores a 19%, pero caídas de hasta -21%. Al igual que en Guatemala y en el resto de los países de la región, fue una etapa de reformas y apertura comercial, así como de recuperación tras los efectos del huracán Mitch. La apertura comercial llevó a un déficit en cuenta corriente del 10% (Comisión Económica para América Latina y el Caribe, 2008). El período 2008-2009 es de especial relevancia para Honduras por los efectos de la crisis financiera internacional, pero también por la crisis política interna de 2009. Dichas consecuencias se reflejan en una caída del IPI de hasta -20%. Tras la crisis, de 2010 a 2019, la tendencia general apunta a una leve estabilidad, pues persisten episodios de variaciones importantes similares a las del período previo. La relativa estabilidad se interrumpe en 2020 con la pandemia causada por la COVID-19 que paralizó la actividad económica, así como por fenómenos climáticos que afectaron al país, lo que provocó variaciones negativas superiores a -30%, como se muestra en el gráfico 2.

			En promedio, los precios mostraron cambios moderados: un 0,5% de variación mensual, con valores atípicos tanto positivos como negativos. De 2000-2007 se presentaron incrementos mensuales entre 0,06 y 1,74%, mientras que, en el período 2008-2013, la volatilidad de los precios fue levemente mayor con incrementos de hasta 2,11% y descensos de -0,21%. En los años más recientes del período de análisis, hubo una moderación de las variaciones mensuales, con episodios atípicos, como en 2020, con un -0,645% asociado a disminución de la demanda, efecto de la crisis sanitaria mundial.

			Gráfico 2

			Variación porcentual intermensual del IPI e IPC de Honduras de 2000 a 2021
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			Fuente: elaboración propia.

			El Salvador

			En la etapa previa a la crisis financiera global (1998-2007), la variación en la producción de El Salvador mostró un crecimiento moderado y una relativa estabilidad, con fluctuaciones que se mantuvieron cerca del promedio (0,24%). En este período, el país también impulsó su apertura comercial, en 2001 adoptó el dólar estadounidense como su moneda oficial y en 2005 implementó una reforma tributaria con el propósito de asegurar la disciplina fiscal y propiciar las condiciones para un crecimiento más sostenido de la producción. Sin embargo, entre 2008 y 2012, en el marco de la crisis financiera, las variaciones en la producción experimentaron descensos significativos con valores negativos, como el -7,27%, aunque también se registraron algunos picos positivos (ver gráfico 3). Las remesas, que constituyen una fuente importante para sostener el consumo interno, cayeron en -9,48% en 2009. Tras el impacto de la crisis, la economía mostró signos de recuperación, pero persistió la volatilidad, lo que sugiere una alta sensibilidad a choques externos.

			Referente a los precios, la mayoría de los datos se concentran en variaciones moderadas, generalmente en el rango de 0,1 a 0,5%, con algunas caídas por debajo de cero. Durante la crisis (2008-2012), se observan valores atípicos más pronunciados, tanto negativos como positivos, como -0,70% en octubre de 2009 y 2.97% en abril de 2011. En el período de recuperación, las variaciones son más moderadas y con menores valores atípicos, aunque persisten picos y caídas en torno a la media, lo cual es relevante dado que es un país con capacitad limitada para intervenir en la economía mediante la aplicación de instrumentos de política monetaria y cambiaria con el fin de amortiguar los choques externos, así como para enfrentar desequilibrios financieros.

			Gráfico 3

			Variación porcentual intermensual del IPI e IPC de El Salvador de 1998 a 2019
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			Fuente: elaboración propia.

			Nicaragua

			En Nicaragua, durante el período 1999-2004, la variación promedio de la producción fue de 0,9%, aunque con una alta dispersión al registrar picos de hasta 35% y caídas de aproximadamente -20%. A nivel general, la economía estuvo marcada por la aplicación de programas de ajuste estructural, apertura comercial, ordenamiento de las finanzas públicas y una política monetaria orientada a lograr la estabilidad de los precios. De 2005-2009, el gráfico 4 muestra que las fluctuaciones son más pronunciadas, con caídas que superan el -40% y crecimientos cercanos al 50%. Este período coincide con la crisis global que afectó al país a través de las exportaciones y remesas. Estas últimas cayeron de 818.1 millones a 768.1 millones en 2009 (Banco Central de Nicaragua, 2025). En la postcrisis continuó la volatilidad, aunque con una tendencia a concentrarse en rangos intermedios. Si bien persisten episodios puntuales con variaciones significativas (algunos meses con incrementos por encima del 40% y caídas marcadas), la frecuencia de los eventos extremos se moderó ligeramente.

			En cuanto a los precios, hasta 2004 la mayoría de las variaciones están por debajo de 1%. Los valores positivos fluctúan entre 0,2 y 1,2%, con algunos episodios que alcanzan cerca de 1,6%. Dado que se observan pocos valores alejados, la media se ubica en niveles moderados, aproximadamente de 0,5%. En el período de la crisis global, los valores atípicos son más altos, superando incluso el 4%, mientras que a partir de 2010 las variaciones son más moderadas (entre 0,2 y 1,6%), en comparación con la etapa de la crisis.

			Gráfico 4

			Variación porcentual intermensual del IPI e IPC de Nicaragua de 1999 a 2014
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			Fuente: elaboración propia.

			Costa Rica

			La producción registró una variación promedio de 0,39% en el período 1998-2006, con valores atípicos notables en ambas direcciones, por ejemplo: -34,25% y 22,72%. Este período se caracterizó por el papel preponderante del comercio exterior, reflejado en un índice de apertura comercial superior al 100%, y el auge de la inversión extranjera directa (7,9% del PIB en 2006). Entre 2007 y 2014 los cambios en la producción oscilaron en torno a 0.36%, la dispersión continuó siendo amplia y cerca del 48% de las variaciones fueron negativas. En el último segmento se observa una reducción en la amplitud de las fluctuaciones; sin embargo, se presentaron caídas significativas de hasta -26,52%, debido a que por la pandemia se detuvo el flujo de divisas originadas en el turismo y en la inversión extranjera, además de que el desbalance fiscal limitó la capacidad para contrarrestar las consecuencias de la pandemia mediante estímulos fiscales prolongados.

			Respecto a los precios, entre 1998-2006 se evidencia un comportamiento más inestable (ver gráfico 5), con cambios promedios de 0,9%. En el período 2007-2014, la media de las variaciones baja a 0,5%, aunque se mantienen valores atípicos, como el aumento de 2,14% en agosto de 2008, resultado del traspaso de la crisis financiera global a la economía local. En el último período, los cambios promedios bajaron a 0,13%, acompañado por una menor dispersión, salvo las disrupciones en 2020. Este relativo control inflacionario coincide con la adopción de metas de inflación explícitas en 2018, aunque la preparación para adoptar este esquema inició en 2005.

			Gráfico 5

			Variación porcentual intermensual del IPI e IPC de Costa Rica de 1998 a 2022
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			Fuente: elaboración propia.

			En suma, la descripción de la evolución de las series y su ubicación en el contexto de cada país, permiten identificar que estas economías se caracterizan por su sensibilidad a choques externos dada la sincronización de la región con la economía de Estados Unidos, a las crisis políticas y a los fenómenos naturales, lo que ha generado fluctuaciones significativas en la producción y en los precios. Sin embargo, serán estos patrones y tendencias persistentes en el tiempo, o se trata de fluctuaciones transitorias. Los resultados de la prueba de Dickey-Fuller (ver cuadro A2 en Anexos) permiten responder esta pregunta, mostrando que las series analizadas son estacionarias. Esto indica que, pese a los episodios de volatilidad, los niveles de producción y precios no siguen una tendencia permanente de crecimiento o declive.

			Modelo VARMA

			La estimación del modelo VARMA utilizando distribuciones normal y t-Student permite inferir, a través de los signos y la significancia estadísticas de los coeficientes, el cumplimiento de algunas hipótesis planteadas por la teoría económica respecto a la influencia de la inflación y el crecimiento económico sobre sí mismos (sus valores medios), así como los efectos cruzados entre ellos en cada una de las economías estudiadas. Los coeficientes φ indican la dependencia de las variables respecto a sus valores pasados, mientras que los θ reflejan la influencia de las perturbaciones pasadas.

			En cuanto a la volatilidad, la estimación del modelo utilizando la distribución t-Student mostró un mejor ajuste en los datos de todos los países analizados. Los coeficientes α y β permiten interpretar el componente GARCH del modelo. Estos coeficientes estimados ofrecen información clave: un valor alto de α indica que los choques pasados influyen significativamente en la varianza actual y ocurre lo contrario si el valor es bajo o cercano a cero. Esto implica que grandes choques en el pasado tienen un fuerte impacto en el comportamiento presente. En tanto, los coeficientes  representan la persistencia de la volatilidad, donde un β alto muestra que los efectos de la volatilidad tienden a durar más y un β bajo sugiere que la volatilidad se disipa con mayor rapidez.

			Como se explicó en la metodología, las series económicas y financieras presentan características específicas, entre ellas, la distribución leptocúrtica (colas pesadas), lo que se confirmó al estimar la asimetría y curtosis de cada variable como se muestra en el cuadro 2, por lo que se tomó el modelo con distribución t-Student para la interpretación de los resultados, ya que esta es de mayor utilidad para capturar colas pesadas (es decir, mayor probabilidad de valores extremos) en comparación con la distribución normal.

			Cuadro 2

			Estadísticas descriptivas por país

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							País

						
							
							Variable

						
							
							Media

						
							
							Asimetría

						
							
							Curtosis 

						
					

				
				
					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Guatemala

						
							
							Inflación

						
							
							0.4615

						
							
							0.5546

						
							
							3.7320

						
					

					
							
							
							Crecimiento económico

						
							
							0.3835

						
							
							-0.2950

						
							
							3.6764

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Honduras

						
							
							Inflación

						
							
							0.4942

						
							
							0.7818

						
							
							4.7980

						
					

					
							
							
							Crecimiento económico

						
							
							0.7203

						
							
							-0.1896

						
							
							4.1209

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							El Salvador

						
							
							Inflación

						
							
							0.1873

						
							
							1.1128

						
							
							6.9814

						
					

					
							
							
							Crecimiento económico

						
							
							0.1923

						
							
							-0.2539

						
							
							10.6156

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Nicaragua

						
							
							Inflación

						
							
							0.6203

						
							
							1.4900

						
							
							9.1075

						
					

					
							
							
							Crecimiento económico

						
							
							0.8880

						
							
							0.5017

						
							
							4.7358

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Costa Rica

						
							
							Inflación

						
							
							0.5401

						
							
							0.3719

						
							
							2.8266

						
					

					
							
							
							Crecimiento económico

						
							
							0.4145

						
							
							-0.4078

						
							
							4.0751

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.

			Guatemala 

			En Guatemala, los resultados de ambas distribuciones son similares, aunque la mayoría de los coeficientes son no significativos, con la excepción de 
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 (ver cuadro 3). Considerando los datos del modelo con distribución t-Student, los hallazgos sugieren que existe una influencia significativa y directa del valor pasado de la inflación sobre su comportamiento presente (al resultar un coeficiente 0,4876) y del crecimiento económico pasado sobre su valor presente (aunque el efecto es moderado, 0,1725).

			Por el lado de los coeficientes MA, que como ya se mencionó capturan la influencia de los errores o fluctuaciones inesperadas del pasado en el comportamiento futuro de la variable, estos muestran un impacto considerable en la dinámica del crecimiento económico, como lo evidencia un coeficiente 
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 de -0,8677. Este resultado indica una relación negativa y estadísticamente significativa y fuerte. Desde el punto de vista económico, cuando en el pasado un choque positivo inesperado en la producción es seguido por una reducción o un valor inferior en el presente, esto podría indicar un ajuste en la serie a su tendencia de crecimiento. Este resultado es consistente con lo planteado por la teoría económica, principalmente en economías con mercados financieros poco desarrollados y caracterizadas por la rigidez de precios, salarios y estructuras económica frágiles que se traducen en una baja resiliencia frente a perturbaciones externa. En este contexto, la volatilidad puede ser vista “como algo impulsado por la fragilidad estructural, definida como la incapacidad de una economía para absorber perturbaciones económicas externas”. (Spinola, 2023)

			La economía de este país, la más grande de la región, se ha caracterizado por tres aspectos fundamentales que pueden influir en los precios y en la producción. En primer lugar, la dependencia de la producción agrícola, cuyos productos también dominan las exportaciones, refleja una economía vulnerable a las fluctuaciones del mercado internacional. En segundo lugar, el creciente flujo de remesas familiares que superó los $9.000 millones en 2018, un aumento de aproximadamente $ 4.200 millones en cinco años, son las que han sostenido en gran medida el consumo, pero este consumo con recursos externos no ha sido acompañado por un nivel de inversión suficiente para superar las limitaciones estructurales a fin de garantizar una producción sostenida y predecible. De hecho, de acuerdo con datos del Banco Central de Guatemala, la inversión ha registrado caídas significativas: -13,05% en 2009, -2% en 2010, -1,54% en 2015 y -4,50% en 2020 y un repunte en 2021 con 19,85%.

			En cuanto al análisis del componente GARCH del modelo, nótese que en Guatemala los coeficientes 
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 —que representan la influencia de los choques pasados de la inflación sobre su varianza actual y los choques pasados del crecimiento de la producción sobre la varianza actual de la inflación, respectivamente— son significativos y positivos, de modo que existe una alta volatilidad ante choques grandes en el pasado. En tanto,
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, que representa los choques pasados del crecimiento de la producción sobre su propia varianza, es significativo, pero en menor magnitud, lo que proporciona evidencia a favor de la hipótesis del ahorro precautorio. Respecto a la persistencia, los coeficientes 
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 son también estadísticamente significativos, siendo 
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 el de mayor persistencia. Estos resultados sugieren que los choques de la inflación y la producción sobre su propio comportamiento y los choques de la producción sobre la inflación tienen una mayor duración, hecho que resulta relevante para la predictibilidad de la volatilidad, ya que influye tanto en las decisiones que toman los agentes económicos como en la formulación de políticas económicas.

			Sumado a eso, los resultados concuerdan con lo planteado por Friedman (1977), quien sostiene que, entre más alta es la inflación, existe mayor tendencia a que sea volátil. También es coherente con los hallazgos de Cukierman y Meltzer (1986), Berument y Dincer (2005), Cruz Zúñiga et al. (2022) y Rosas Rojas (2019). Referente al efecto de la volatilidad del crecimiento de la producción sobre la inflación y su mayor persistencia, esto refleja la alta incertidumbre generada por los choques de la producción, en concordancia con la hipótesis de la curva de Phillips.

			Cuadro 3

			Modelo Varma-Garch Guatemala

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							VARMA 

						
					

					
							
							Modelo

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ (1,1)

						
							
							θ (1,2)

						
							
							θ (2,1)

						
							
							θ (2,2)

						
					

					
							
							Normal

							 

						
							
							0,4750

						
							
							-0,3062

						
							
							-0,0028

						
							
							0,1508

						
							
							-0,0667

						
							
							0,0287

						
							
							0,0042

						
							
							-0,8630

						
					

					
							
							(0,0421, 0,7835)

						
							
							(-0,9080, 0,3832)

						
							
							(-0,0191, 0,0136)

						
							
							(-0,0242, 0,3215)

						
							
							(-0,4387, 0,3685)

						
							
							(-0,8978, 0,9072)

						
							
							(-0,0158, 0,0245)

						
							
							(-0,9385, -0,7469)

						
					

					
							
							t-Student

							 

						
							
							0,4924

						
							
							-0,3183

						
							
							-0,0042

						
							
							0,1679

						
							
							-0,0839

						
							
							0,0597

						
							
							0,0048

						
							
							-0,8652

						
					

					
							
							(0,0780, 0,7811)

						
							
							(-0,9163, 0,3722)

						
							
							(-0,0206, 0,0114)

						
							
							(0,0009, 0,3360)

						
							
							(-0,4535, 0,3318)

						
							
							(-0,9000, 0,9173)

						
							
							(-0,0143, 0,0246)

						
							
							(-0,9387, -0,7526)

						
					

					
							
							GARCH

						
					

					
							
							 

							Normal

							 

						
							
							α (1,1)

						
							
							α (1,2)

						
							
							α (2,1)

						
							
							α (2,2)

						
							
							β (1,1)

						
							
							β (1,2)

						
							
							β (2,1)

						
							
							β (2,2)

						
					

					
							
							-0,0038

						
							
							-0,0182

						
							
							-0,0003

						
							
							-0,0056

						
							
							0,0048

						
							
							-0,0147

						
							
							0,0002

						
							
							0,0036

						
					

					
							
							(-0,6835, 0,6780)

						
							
							(-1,8669, 1,8918)

						
							
							(-0,0266, 0,0244)

						
							
							(-0,4054, 0,4048)

						
							
							(-0,6237, 0,6426)

						
							
							(-2,1789, 2,1742)

						
							
							(-0,0504, 0,0509)

						
							
							(-0,7744, 0,7810)

						
					

					
							
							t-Student

							 

						
							
							0,4288

						
							
							0,4919

						
							
							0,0064

						
							
							0,2072

						
							
							0,2545

						
							
							0,4753

						
							
							0,0175

						
							
							0,4200

						
					

					
							
							(0,0956, 0,7176)

						
							
							(0,0249, 0,9713)

						
							
							(0,0003, 0,0197)

						
							
							(0,0178, 0,4404)

						
							
							(0,0091, 0,6978)

						
							
							(0,0263, 0,9626)

						
							
							(0,0007, 0,0496)

						
							
							(0,0195, 0,8327)

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.

			
Honduras 

			Al evaluar los resultados de Honduras, se observa que solo 
    
        
            
                θ
            
            
                2
                ,
                2
            
        
    

 es estadísticamente significativo. El coeficiente -0,2927 refleja que a los choques pasados en la producción le sigue un ajuste a la baja en el presente, lo que podría suceder debido a que las rigideces estructurales impiden una respuesta adecuada ante los cambios inesperados. Por ejemplo, el mercado laboral se caracteriza por un alto grado de informalidad: más del 50% de los trabajadores son informales (Observatorio del Mercado Laboral, 2022). Además, existe una dependencia de sectores tradicionales y limitada diversificación productiva.

			En el caso de la volatilidad, se registran dos impactos positivos y altos: 
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                1
                ,
                2
            
        
    

 y 
    
        
            
                α
            
            
                2
                ,
                2
            
        
    

 (ver cuadro 4). Es decir, que la incertidumbre en la producción es un factor relevante y determinante en el comportamiento de la inflación y en el crecimiento de la producción. El primer resultado se alinea con la hipótesis de la curva de Phillips, la que supone que cambios en la producción –dependiendo del ciclo económico– están asociados con una presión sobre la demanda y, en consecuencia, sobre los precios; por lo que un choque sobre la producción tenderá a afectar la inflación. Aquí es determinante la capacidad de la economía para satisfacer cambios en la demanda y mantener un suministro estable, capacidad que está determinada en gran medida por la inversión. El principal factor que ha explicado la trayectoria del crecimiento de la producción ha sido el consumo, el cual entre 2000 y 2018 aportó 3,8%, la contribución de la formación bruta de capital fijo totalizó 0,6% al igual que el gasto del gobierno y las exportaciones netas, -0,3% (Minzer & Orozco, 2019). Estos datos evidencian que el crecimiento ha dependido del consumo y, en menor nivel de la inversión, por lo que no se generan las condiciones para responder a cambios en la demanda y se expone la economía a presiones inflacionarias.

			Respecto al resultado para 
    
        
            
                α
            
            
                2
                ,
                2
            
        
    

, el planteamiento del motivo precautorio del ahorro predice que, ante una mayor incertidumbre sobre el futuro, el deseo de los agentes económicos por ahorrar aumenta y, con ello, mejora la inversión y el crecimiento económico, sugiriendo una relación positiva entre la volatilidad del crecimiento y el crecimiento de la producción. Es constante que, en un entorno de incertidumbre, el ahorro precautorio podría tener un rol clave para financiar la producción o las inversiones específicas, incluso en una economía con bajos niveles de inversión. No obstante, su implementación efectiva puede ser limitada por las restricciones estructurales de la economía.

			La duración de la volatilidad, medida por 
    
        
            
                β
            
            
                1
                ,
                2
            
        
    

, es la más alta. De modo que los efectos de los choques anteriores se mantienen en el tiempo, favoreciendo una volatilidad sostenida. Este resultado refleja una de las características típicas de las series económicas y financieras: los conglomerados de volatilidad, esto es, que a un período de alta volatilidad le siguen otros igualmente volátiles.

			Cuadro 4

			Modelo Varma-Garch Honduras

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							VARMA

						
					

					
							
							Modelo

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ (1,1)

						
							
							θ (1,2)

						
							
							θ (2,1)

						
							
							θ (2,2)

						
							
					

					
							
							Normal

						
							
							0,3643

						
							
							0,0719

						
							
							-0,0072

						
							
							-0,0922

						
							
							0,0015

						
							
							0,3419

						
							
							0,0123

						
							
							-0,4064

						
							
					

					
							
							(-0,0637, 0,7344)

						
							
							(-0,8551, 0,9250)

						
							
							(-0,0218, 0,0051)

						
							
							(-0,3512, 0,3860)

						
							
							(-0,4260, 0,4184)

						
							
							(-0,7136, 0,9721)

						
							
							(-0,0006, 0,0291)

						
							
							(-0,7861, -0,1612)

						
							
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,3988

						
							
							0,1915

						
							
							-0,0068

						
							
							-0,2133

						
							
							-0,0684

						
							
							0,3857

						
							
							0,0104

						
							
							-0,2927

						
							
					

					
							
							(-0,0595, 0,7601)

						
							
							(-0,8077, 0,9523)

						
							
							(-0,0186, 0,0045)

						
							
							(-0,4185, 0,1326)

						
							
							(-0,4832, 0,3851)

						
							
							(-0,6484, 0,9768)

						
							
							(-0,0014, 0,0238)

						
							
							(-0,5983, -0,0830)

						
							
					

					
							
							GARCH

						
					

					
							
							 

							Normal

						
							
							α (1,1)

						
							
							α (1,2)

						
							
							α (2,1)

						
							
							α (2,2)

						
							
							β (1,1)

						
							
							β (1,2)

						
							
							β (2,1)

						
							
							β (2,2)

						
							
					

					
							
							0,1088

						
							
							-1,3024

						
							
							0,0028

						
							
							-0,7524

						
							
							-0,0017

						
							
							0,0079

						
							
							0,0000

						
							
							0,0023

						
							
					

					
							
							(-0,1710, 0,3518)

						
							
							(-3,1218, 0,5423)

						
							
							(-0,0055, 0,0112)

						
							
							(-0,9285, -0,5818)

						
							
							(-0,5431, 0,5241)

						
							
							(-1,9451, 1,9744)

						
							
							(-0,0200, 0,0197)

						
							
							(-0,4880, 0,4958)

						
							
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,0571

						
							
							0,5849

						
							
							0,0013

						
							
							0,7089

						
							
							0,2414

						
							
							0,4535

						
							
							0,0064

						
							
							0,2082

						
							
					

					
							
							(0,0019, 0,1825)

						
							
							(0,0442, 0,9819)

						
							
							(0,0000, 0,0044)

						
							
							(0,5282, 0,8909)

						
							
							(0,0104, 0,6425) 

						
							
							(0,0220, 0,9637)

						
							
							(0,0002, 0,0203)

						
							
							(0,0065, 0,5239)

						
							
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.

			El Salvador

			En El Salvador solo 
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                ,
                2
            
        
    

 es significativo, su coeficiente (0,7072) indica una fuerte influencia del valor pasado del crecimiento económico sobre su comportamiento actual. Por el lado del componente GARCH, todos los coeficientes son estadísticamente significativos (ver cuadro 5); sin embargo, destacan dos impactos positivos: la varianza de la inflación (
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) y la varianza del crecimiento del producto (
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                2
            
        
    

) sobre sí mismos. Este dato coincide nuevamente con el postulado de Friedman (1977) y con la teoría del ahorro precautorio. La duración del efecto es más persistente en 
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                2
                ,
                2
            
        
    

, la volatilidad del crecimiento del producto, lo que resalta la importancia de la persistencia de dichos choques en la dinámica económica del país.

			En el Salvador, la inversión ha sido un motor para el crecimiento económico, con una significativa participación en el producto interno bruto (PIB), pues durante el período 1990-2019 aportó en promedio 16,8% y entre 2020 a 2022 aumentó a 19,2%. No obstante, en valores reales la formación bruta de capital fijo pasó de 3,6% a 6,7%, impulsado principalmente por el rubro de la construcción (Alens et al., 2024).

			Si bien la inversión privada ha sido uno de los factores que más ha contribuido al crecimiento económico, son las personas migrantes —que representan un tercio de la población— quienes verdaderamente sostienen estos niveles. De hecho, la dependencia del PIB con la economía de Estados Unidos se puede dar principalmente en tres vías: exportaciones, remesas familiares y flujos de capital. En el caso de El Salvador, la mayor dependencia proviene de las remesas familiares (Valle Samayoa & Morales Cal, 2017), situación que, junto con la vulnerabilidad a los cambios en los precios internacionales de los combustibles y alimentos, provoca que se amplifiquen los efectos de los choques sobre el crecimiento y la inflación.

			Cuadro 5

			Modelo Varma-Garch de El Salvador

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							VARMA

						
					

					
							
							Modelo

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ (1,1)

						
							
							θ (1,2)

						
							
							θ (2,1)

						
							
							θ (2,2)

						
					

					
							
							Normal

						
							
							0,1559

						
							
							-0,4806

						
							
							-0,0632

						
							
							-0,3175

						
							
							-0,0964

						
							
							0,4623

						
							
							0,0722

						
							
							0,5411

						
					

					
							
							(-0,6097, 0,8385)

						
							
							(-0,9807, 0,4122)

						
							
							(-0,3189, 0,2168)

						
							
							(-0,6839, 0,4962)

						
							
							(-0,7831, 0,6368)

						
							
							(-0,3907, 0,9572)

						
							
							(-0,1936, 0,3255)

						
							
							(-0,1934, 0,7992)

						
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,2414

						
							
							-0,0724

						
							
							0,0741

						
							
							0,7072

						
							
							-0,1492

						
							
							0,0931

						
							
							-0,0335

						
							
							0,1105

						
					

					
							
							(-0,3601, 0,7094)

						
							
							(-0,7529, 0,5960)

						
							
							(0,0023, 0,1531)

						
							
							(0,5484, 0,8507)

						
							
							(-0,6400, 0,4079)

						
							
							(-0,5695, 0,7705)

						
							
							(-0,0934, 0,0211)

						
							
							(-0,1518, 0,3459)

						
					

					
							
							GARCH

						
					

					
							
							Normal

						
							
							α (1,1)

						
							
							α (1,2)

						
							
							α (2,1)

						
							
							α (2,2)

						
							
							β (1,1)

						
							
							β (1,2)

						
							
							β (2,1)

						
							
							β (2,2)

						
					

					
							
							0,2577

						
							
							0,0079

						
							
							0,0352

						
							
							1,1603

						
							
							-0,0481

						
							
							-0,0344

						
							
							-0,0207

						
							
							-0,5539

						
					

					
							
							(-0,2693, 0,7345)

						
							
							(-0,1517, 0,1540)

						
							
							(-0,0426, 0,1141)

						
							
							(0,9307, 1,3905)

						
							
							(-0,5884, 0,6818)

						
							
							(-0,2265, 0,1682)

						
							
							(-0,0884, 0,0379)

						
							
							(-0,6809, -0,4299)

						
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,3325

						
							
							0,0236

						
							
							0,0112

						
							
							0,7874

						
							
							0,1546

						
							
							0,0697

						
							
							0,0331

						
							
							0,5618

						
					

					
							
							(0,0890, 0,5670)

						
							
							(0,0009, 0,0710)

						
							
							(0,0003, 0,0373)

						
							
							(0,6133, 0,9579)

						
							
							(0,0046, 0,4998)

						
							
							(0,0026, 0,1889)

						
							
							(0,0036, 0,0725)

						
							
							(0,4283, 0,6872)

						
					

				
			

			 Fuente: elaboración propia.

			Nicaragua

			En Nicaragua, el análisis correspondiente al modelo VARMA muestra que ninguno de los coeficientes resultó significativo, lo que podría indicar una menor sensibilidad de las variables analizadas a los valores y choques pasados. Sin embargo, es necesario resaltar que Nicaragua y El Salvador son los países cuyas variables muestran colas más pesadas en comparación con la distribución normal. Esto se muestra en el coeficiente de curtosis, el cual es mayor a 3, como se detalló en el cuadro 2, por lo que se esperaría que el VARMA-GARCH con distribución t-Student captara este comportamiento.

			Respecto al análisis GARCH, las estimaciones muestran tres impactos significativos y positivos (ver cuadro 6): 
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 y 
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; mientras que la persistencia de la volatilidad representada por los coeficientes 
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 muestra que 
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 y 
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 son relevantes, de los cuales 
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 es el de mayor persistencia. Los datos anteriores respaldan la afirmación de que existe una relación positiva entre la inflación y la incertidumbre o volatilidad inflacionaria propuesta por Friedman (1977), así como la influencia de la volatilidad del crecimiento de la producción sobre la inflación, explicada a través de la curva de Phillips. También refuerzan la idea de que el crecimiento económico responde a su propia volatilidad, sustentada por la hipótesis del ahorro precautorio. La persistencia de estos efectos es notable, en especial y como ya se indicó, en 
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 y, a pesar de que los choques pasados en el crecimiento económico tienen un impacto limitado en la volatilidad presente del crecimiento (0,0717), su efecto tiende a durar más.

			Entre los factores que pueden estar influyendo en la volatilidad de los precios están los choques de oferta asociados a fenómenos climáticos, el traspaso del tipo de cambio a precios y el alto nivel de importación de bienes de consumo y materias primas para la producción. De acuerdo con estadísticas del Banco Central de Nicaragua, en el período 2006-2020, la manufactura de maquinaria y equipo de transporte representaron en promedio el 21,13% de las importaciones; los principales bienes de consumo, el 13,77%; los derivados del petróleo, el 8,1%; y los productos mineros, el 6%.

			El alto nivel de importaciones se explica, en parte, porque, al igual que en el resto de los países, el consumo es el principal componente del PIB. Sin embargo, el rubro de servicios domina la producción y, al ser una economía abierta, la demanda de bienes que no se producen localmente o que la economía no logra satisfacer es suplida con importaciones, las cuales tienen la capacidad de influir en los precios internos, principalmente los alimentos y derivados del petróleo.

			Cuadro 6

			Modelo Varma-Garch Nicaragua

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							VARMA

						
					

					
							
							Modelo

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ (1,1)

						
							
							θ (1,2)

						
							
							θ (2,1)

						
							
							θ (2,2)

						
					

					
							
							Normal

						
							
							0,2307

						
							
							0,1640

						
							
							0,0451

						
							
							0,2604

						
							
							0,2436

						
							
							0,1476

						
							
							-0,0395

						
							
							-0,2835

						
					

					
							
							(-0,2329, 0,7336)

						
							
							(-0,7672, 0,9355)

						
							
							(-0,3276, 0,4528)

						
							
							(-0,5228, 0,8249)

						
							
							(-0,3305, 0,6842)

						
							
							(-0,8320, 0,9359)

						
							
							(-0,4487, 0,3321)

						
							
							(-0,9923, 0,5729)

						
					

					
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,2291

						
							
							-0,0461

						
							
							-0,0479

						
							
							0,4257

						
							
							0,2147

						
							
							0,1911

						
							
							0,0526

						
							
							-0,5125

						
					

					
							
							(-0,2127, 0,8141)

						
							
							(-0,8693, 0,8715)

						
							
							(-0,3589, 0,2678)

						
							
							(-0,5136, 0,8516)

						
							
							(-0,4373, 0,6049)

						
							
							(-0,8391, 0,9538)

						
							
							(-0,2628, 0,3650)

						
							
							(-0,9850, 0,5560)

						
					

					
							
							GARCH

						
					

					
							
							Normal

						
							
							α (1,1)

						
							
							α (1,2)

						
							
							α (2,1)

						
							
							α (2,2)

						
							
							β (1,1)

						
							
							β (1,2)

						
							
							β (2,1)

						
							
							β (2,2)

						
					

					
							
							-0,6058

						
							
							-0,5275

						
							
							-0,0070

						
							
							-0,0322

						
							
							0,0539

						
							
							0,0116

						
							
							0,0004

						
							
							-0,1704

						
					

					
							
							(-0,8583, -0,3857)

						
							
							(-2,7593, 1,6433)

						
							
							(-0,0181, 0,0095)

						
							
							(-0,2180, 0,1687)

						
							
							(-0,7598, 0,7825)

						
							
							(-2,3729, 2,4149)

						
							
							(-0,0112, 0,0118)

						
							
							(-0,9735, 0,9717)

						
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,4463

						
							
							0,4619

						
							
							0,0079

						
							
							0,0717

						
							
							0,3554

						
							
							0,4318

						
							
							0,0079

						
							
							0,7651

						
					

					
							
							(0,1135, 0,7443)

						
							
							(0,0118, 0,9687)

						
							
							(0,0004, 0,0177)

						
							
							(0,0031, 0,1983)

						
							
							(0,0171, 0,7677)

						
							
							(0,0180, 0,9589)

						
							
							(0,0001, 0,0412)

						
							
							(0,0353, 0,9708)

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.

			Costa Rica

			La estimación del modelo en Costa Rica señala que los coeficientes 
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 son significativos. El componente autoregresivo muestra que los valores pasados de la producción tienen una influencia directa en su comportamiento actual. Además, los choques inesperados en la producción se asocian con menores valores en el presente, esto podría indicar un ajuste en la serie a su tendencia de crecimiento.

			El componente GARCH presenta seis resultados estadísticamente significativos y positivos:  
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 (ver cuadro 7). Esto refleja una alta incertidumbre y que la volatilidad pasada tiene un impacto considerable en la volatilidad presente. Sumado a eso, demuestra que la persistencia del impacto tiende a ser duradera, coincidiendo con los hallazgos en los otros países de la región, lo que, a su vez, aporta evidencia a favor de la hipótesis de Friedman, el ahorro precautorio y de la curva de Phillips.

			La economía de Costa Rica comparte característica con las del resto de la región: la vulnerabilidad a los efectos de los términos de intercambio, desequilibrios de demanda agregada, efectos climáticos adversos y los impactos de las crisis económicas internacionales. También predomina el sector servicios, que llega a representar aproximadamente el 70% del crecimiento de la producción. Esto es relevante tomando en cuenta que, si bien ha mostrado un notable crecimiento en servicios de alto valor agregado, este sector mantiene bajos niveles de encadenamientos productivos hacia atrás. Por su naturaleza se esperaría que no requiera un alto nivel de encadenamiento de los sectores, sin embargo, “en la práctica ello implica que un actor muy importante de la economía (…) tiene una capacidad limitada para impulsar el crecimiento y dinamizar el resto de la economía nacional” (Minzer & Solís, 2016, p. 8).

			En lo que concierne al sector externo, la exportación de dispositivos médicos y los servicios empresariales han superado a los productos agrícolas y al turismo como las principales exportaciones del país, lo que refleja la transformación de la estructura de exportación. Sin embargo, estas continúan concentradas en pocos destinos, principalmente Estados Unidos, lo que vuelve más sensible al país a las variaciones bruscas en el entorno global, amplificando así la volatilidad económica.

			Cuadro 7

			Modelo Varma-Garch Costa Rica

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							VARMA 

						
					

					
							
							Modelo

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ (1,1)

						
							
							θ (1,2)

						
							
							θ (2,1)

						
							
							θ (2,2)

						
					

					
							
							Normal

						
							
							0,5705

						
							
							-0,2663

						
							
							-0,0148

						
							
							0,3972

						
							
							-0,2230

						
							
							-0,3624

						
							
							0,0268

						
							
							-0,8250

						
					

					
							
							 

						
							
							(-0,3523, 0,9773)

						
							
							(-0,9297, 0,3432)

						
							
							(-0,1314, 0,0234)

						
							
							(0,1336, 0,6975)

						
							
							(-0,8121, 0,7295)

						
							
							(-0,9721, 0,6578)

						
							
							(-0,0117, 0,1513)

						
							
							(-0,9340, -0,6267)

						
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,7521

						
							
							-0,4487

						
							
							0,0001

						
							
							0,2887

						
							
							-0,4152

						
							
							-0,4264

						
							
							0,0097

						
							
							-0,7417 

						
					

					
							
							 

						
							
							(-0,0992, 0,9849)

						
							
							(-0,9617, 0,1718)

						
							
							(-0,0854, 0,0233)

						
							
							(0,0175, 0,6206)

						
							
							(-0,8270, 0,5370)

						
							
							(-0,9765, 0,5431)

						
							
							(-0,0120, 0,1006)

						
							
							(-0,8939, -0,5068)

						
					

					
							
							GARCH

						
					

					
							
							Normal

						
							
							α (1,1)

						
							
							α (1,2)

						
							
							α (2,1)

						
							
							α (2,2)

						
							
							β (1,1)

						
							
							β (1,2)

						
							
							β (2,1)

						
							
							β (2,2)

						
					

					
							
							0,0112

						
							
							-0,0414

						
							
							-0,0003

						
							
							0,0070

						
							
							0,0011

						
							
							0,0133

						
							
							-0,0003

						
							
							-0,0011

						
					

					
							
							(-0,4564, 0,4709)

						
							
							(-2,7718, 2,7720)

						
							
							(-0,0199, 0,0194)

						
							
							(-0,4455, 0,4418)

						
							
							(-0,6691, 0,6723)

						
							
							(-2,0298, 2,0782)

						
							
							(-0,0494, 0,0489)

						
							
							(-0,5371, 0,5332)

						
					

					
							
							t-Student

						
							
							0,2559

						
							
							0,4161

						
							
							0,0048

						
							
							0,2917

						
							
							0,3170

						
							
							0,4766

						
							
							0,0245

						
							
							0,3816

						
					

					
							
							(0,0154, 0,5047)

						
							
							(0,0166, 0,9539)

						
							
							(0,0001, 0,0158)

						
							
							(0,0922, 0,4816)

						
							
							(0,0166, 0,6875)

						
							
							(0,0270, 0,9699)

						
							
							(0,0025, 0,0498)

						
							
							(0,0338, 0,8283)

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.

			Funciones de impulso-respuesta

			Se estimó la función de impulso-respuesta (FIR) de cada choque. Desde el gráfico 6 hasta el 10, se ilustran las respuestas de la inflación y del crecimiento económico ante los choques, así como las respuestas cruzadas. Para ello, se considera la magnitud, la dirección, la duración del efecto y los intervalos de confianza, estos últimos para evaluar la significancia estadística, tomando en cuenta que una respuesta que incluye el cero dentro del intervalo no es estadísticamente diferente de cero, a un nivel de confianza de 95%.

			Los resultados en Guatemala (gráfico 6) indican que un impulso en la inflación es estadísticamente significativo hasta el período 3. El efecto del choque en el nivel de precios es de una unidad, y cae progresivamente. En cambio, un choque en el crecimiento económico no tiene un efecto en la inflación, pero sí un impacto en su propia evolución en una unidad y se disipa hasta desaparecer cerca del período 4.

			Gráfico 6

			Función de impulso-respuesta de la inflación y del crecimiento económico de Guatemala

			
				
					[image: ]
				

			

			Fuente: elaboración propia.

			En Honduras, un impulso en la inflación tiene un efecto sobre los precios, ronda una unidad. Del mismo modo, como se muestra en el gráfico 7, se observó un efecto negativo en el crecimiento económico, aunque menor a la unidad. El primero se disipa en el período 5; y el segundo, cerca del período 3. Respecto a un choque en el crecimiento económico, este no afecta la inflación, dado que la respuesta es plana en cero y estadísticamente no es significativa. En tanto, el efecto sobre el crecimiento económico es positivo y con una magnitud de 1 unidad, pero solo es estadísticamente significativo en el primer impulso.

			Gráfico 7

			Función de impulso-respuesta de la inflación y el crecimiento económico de Honduras
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			Fuente: elaboración propia.

			En el caso de El Salvador, un choque en la inflación también tiene un efecto sobre su comportamiento y se disipa gradualmente hasta el período 2, tal como se presenta en el gráfico 8. En el resto de las estimaciones los resultados no son estadísticamente significativos.

			Gráfico 8

			Función de impulso-respuesta de la inflación y el crecimiento económico de El Salvador
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			Fuente: elaboración propia.

			Por su parte, como se observa en el gráfico 9, en Nicaragua, un choque en la inflación es estadísticamente significativo en el primer impulso y muestra un efecto positivo de 1 unidad sobre sí misma. Además, un impulso en el crecimiento económico provoca un efecto positivo de 1 unidad sobre su comportamiento, el cual cae hasta disiparse y estabilizarse cerca de cero en el sexto período.

			Gráfico 9

			Función de impulso-respuesta de la inflación y el crecimiento económico de Nicaragua
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			Fuente: elaboración propia.

			Finalmente, en Costa Rica, un choque sobre la inflación afecta el nivel de precios en más de una unidad, este impacto inicial cae gradualmente hasta el período 9. En cambio, un impulso en el crecimiento económico tiene una influencia sobre sí mismo hasta el período 3. Estos resultados se presentan en el gráfico 10. El resto de las estimaciones no son estadísticamente significativas.

			Gráfico 10

			Función de impulso-respuesta de la inflación y el crecimiento económico de Costa Rica
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			Fuente: elaboración propia.

			A partir de la estimación de las funciones impulso-respuesta, se concluye que los choques en la inflación y en el crecimiento económico provocan un efecto sobre su propio comportamiento, manifestándose ya sea solo en el primer impulso o manteniéndose varios períodos. 

			Las estimaciones coinciden en gran medida con los hallazgos del modelo VARMA y sugieren que las economías de la región enfrentan volatilidad originada tanto por causas estructurales internas –como la inserción internacional, la estructura productiva, la vulnerabilidad ante desastres naturales, el mercado laboral, el marco institucional–, como por factores asociados a la inestabilidad internacional en los mercados de bienes, servicios y financiero. En este contexto, la volatilidad debe entenderse no solo como una fuente de riesgo, sino también como una fuente de información que ofrece señales sobre el comportamiento de la economía, lo cual permite proponer respuestas integrales y prospectivas, por lo que su incorporación en la formulación de políticas económicas resulta imprescindible. 

			Dado que las causas de la volatilidad son de diferente índole y que las variables económicas muestran reacciones de corta duración, así como efectos acumulados a lo largo del tiempo, las estrategias y objetivos de política deben encaminarse a mitigar los efectos de fluctuaciones o perturbaciones a corto plazo y a implementar reformas estructurales a largo plazo, incluyendo las reformas institucionales, a fin de reducir la incertidumbre y aumentar la resiliencia frente a estos choques. Lo anterior tiene tres implicaciones fundamentales. Es necesario: repensar e innovar las políticas públicas, cuestionar la eficacia de las actuales y proponer alternativas; asegurar una articulación y coordinación eficiente entre las políticas tradicionales (monetaria, fiscal, cambiaria) y las sectoriales para lograr respuestas sistémicas; y garantizar un marco institucional sólido, pues el éxito del diseño e implementación de las políticas depende en gran medida de estas.

			
					Conclusiones

			

			La estimación del modelo VARMA-GARCH con distribuciones normal y t-Student en los cinco países de Centroamérica revela que, en términos generales, los resultados obtenidos en los componentes autorregresivos y de media móvil son similares en ambos modelos, aunque el modelo con distribución t-Student muestra un mejor ajuste y, por esta razón, resulta más adecuada para estimar el modelo GARCH. Esto respalda la afirmación de Tsay (2005) respecto a que las series económicas y financieras se caracterizan por tener una distribución con colas pesadas, lo cual fue corroborado al estimar la curtosis y asimetría, que es superior a 3, excepto en la variable inflación en Costa Rica.

			Respecto al componente de media del modelo, se observó que los valores o comportamientos pasados del crecimiento económico influyen directamente en el nivel de la producción actual de Guatemala, Costa Rica y El Salvador. En el caso de la inflación, solo en Guatemala se evidenció un efecto significativo sobre su comportamiento presente. El componente MA es significativo en Guatemala, Honduras y Costa Rica (relación negativa en todos los países), lo que sugiere que las fluctuaciones o choques del crecimiento económico repercuten en el comportamiento actual de esta variable. En Nicaragua, ninguna variable es estadísticamente significativa. Además, la dinámica entre las variables inflación-crecimiento económico y viceversa no es significativa en ningún país.

			En cuanto a la volatilidad, la incertidumbre pasada en la inflación tiende a generar más inflación en Guatemala, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, hallazgo que confirma la hipótesis de Friedman (1977): entre más alta es la inflación, existe mayor tendencia a que sea volátil. En tanto, los choques pasados en el crecimiento económico influyen en la varianza actual de esta variable en los cinco países estudiados, aunque con menor magnitud en Nicaragua, lo que verifica la teoría del ahorro precautorio. Por otro lado, la hipótesis de la curva de Phillips se verifica empíricamente en cuatro países: Guatemala, Honduras, Nicaragua y Costa Rica, en los cuales los resultados del modelo GARCH dan cuenta de que la volatilidad del crecimiento económico incide en la varianza de la inflación. 

			En tanto, las funciones de impulso-respuesta coinciden, en parte, con los resultados de la estimación de la volatilidad. Un choque en la inflación afecta el comportamiento de esta variable en todas las economías analizadas; asimismo, un impulso en el crecimiento económico tiene una incidencia moderada y de corta duración en su propio comportamiento, con excepción de El Salvador. 

			Los resultados obtenidos son una fuente de información valiosa para el diseño de políticas económicas. En particular, el conocimiento sobre las dinámicas de corto plazo y la persistencia de choques en variables clave para el desarrollo de la población de la región —como la inflación y el crecimiento económico— puede orientar estrategias de estabilización macroeconómica, manejo de expectativas y, fundamentalmente, reformas estructurales. Sumado a eso, estos hallazgos abren nuevas líneas para investigaciones que profundicen en la naturaleza de las interacciones entre volatilidad, crecimiento e inflación, así como la generación de metodologías econométricas que permitan capturar mejor estas interacciones.
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					ANEXOS

			

			Gráfico A1

			Cadenas de convergencia de los parámetros estructurales robustos del modelo VARMA-GARCH para Guatemala
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			Fuente: elaboración propia.

			Cuadro A1

			Estimación de coeficientes con cambio en la distribución a priori: Guatemala

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Modelo original

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ(1,1)

						
							
							θ(1,2)

						
							
							θ(2,1)

						
							
							θ(2,2)

						
					

					
							
							0.4924

						
							
							-0.3183

						
							
							-0.0042

						
							
							0.1679

						
							
							-0.0839

						
							
							0.0597

						
							
							0.0048

						
							
							-0.8652

						
					

					
							
							(0.0780, 0.7811)

						
							
							(-0.9163, 0.3722)

						
							
							(-0.0206, 0.0114)

						
							
							(0.0009, 0.3360)

						
							
							(-0.4535, 0.3318)

						
							
							(-0.9000, 0.9173)

						
							
							(-0.0143, 0.0246)

						
							
							(-0.9387, 
-0.7526)

						
					

					
							
							N(0, 0.4)

						
							
							φ (1,1)

						
							
							φ (1,2)

						
							
							φ (2,1)

						
							
							φ (2,2)

						
							
							θ(1,1)

						
							
							θ(1,2)

						
							
							θ(2,1)

						
							
							θ(2,2)

						
					

					
							
							0.3956

						
							
							-0.1655

						
							
							-0.0022

						
							
							0.1521

						
							
							0.0120

						
							
							-0.1696

						
							
							0.0041

						
							
							-0.8672

						
					

					
							
							(-0.0196, 0.7256)

						
							
							(-0.7363, 0.4095)

						
							
							(-0.0186, 0.0146)

						
							
							(-0.0157, 0.3162)

						
							
							(-0.3721, 0.4093)

						
							
							(-0.9447, 0.7955)

						
							
							(-0.0162, 0.0240)

						
							
							(-0.9409, 
-0.7501)

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.

			Cuadro A2

			Prueba de raíz unitaria Dickey-fuller aumentada 

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							País

						
							
							Variable

						
							
							Valor estadístico

						
							
							Valor crítico

						
							
							Conclusión

						
					

					
							
							Guatemala

						
							
							IPI

						
							
							-14.6641

						
							
							-3.43

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							IPC

						
							
							-7.188

						
							
							-3.43

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Honduras

						
							
							IPI

						
							
							-15.7965

						
							
							-3.42

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							IPC

						
							
							-9.3697

						
							
							-3.42

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							El Salvador

						
							
							IPI

						
							
							-15.3673

						
							
							-3.42

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							IPC

						
							
							-10.4276

						
							
							-3.42

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Nicaragua

						
							
							IPI

						
							
							-9.7497

						
							
							-3.43

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							IPC

						
							
							-7.214

						
							
							-3.43

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							
							
							
					

					
							
							Costa Rica

						
							
							IPI

						
							
							-14.8841

						
							
							-3.42

						
							
							Estacionaria

						
					

					
							
							
							IPC

						
							
							-10.3187

						
							
							-3.42

						
							
							Estacionaria

						
					

				
			

			Fuente: elaboración propia.              
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RESUMEN

En este estudio se analiz6 la volatilidad de la inflacién y del crecimiento econémico de los
cinco paises que conforman Centroamérica mediante un modelo VARMA-GARCH en un
contexto bayesiano. Para su estimacion, se empleé el método Monte Carlo Hamiltoniano
(MCH), suponiendo choques normales y t-Student. Los resultados muestran que la
incertidumbre en la inflacién genera mayor inflaciéon en Guatemala, El Salvador,
Nicaragua y Costa Rica, lo que confirma la hipétesis de Friedman (1977). Ademads, se
encontr6 que, en todas las economias analizadas, la volatilidad en el crecimiento de la
produccion influye también en su comportamiento, en linea con la teoria del ahorro
precautorio. Asimismo, en cuatro paises, la volatilidad del crecimiento econémico
afecta la inflacion, hecho que respalda la hipé6tesis de la curva de Phillips. Finalmente,
no se encontré evidencia de que la volatilidad de la inflacién influya en el crecimiento
econémico.

PALABRAS CLAVE: INFLACION, CRECIMIENTO ECONOMICO, VOLATILIDAD, MODELO VARMA-GARCH,
ESTADISTICA BAYESIANA, MONTE CARLO HAMILTONIANO.
CLASIFICACION JEL: E23, E31, C11, C32.

ABSTRACT

In this paper, the volatility of inflation and economic growth was analyzed for the
five Central America countries, using a VARMA-GARCH model in a Bayesian context.
For its estimation, the Hamiltonian Monte Carlo (HMC) method was used, assuming
normal and Student-t shocks. The results show that uncertainty in inflation generates
higher inflation in Guatemala, El Salvador, Nicaragua, and Costa Rica, which confirms
Friedman’s hypothesis (1977). Furthermore, it was found that, in all the economies
analyzed, the volatility in production growth also influences its behavior, in line with the
theory of precautionary savings. Likewise, in four countries, the volatility of economic
growth affects inflation, a fact that supports the Phillips curve hypothesis. Finally, no

1 Universidad Nacional Auténoma de Honduras, Facultad de Ciencias Econémicas, Administrativas y Contables;
Cédigo Postal: 11101; Tegucigalpa, Honduras; francis.claros@unah.edu.hn
2 Universidad Nacional Auténoma de Honduras, Facultad de Ciencias, Departamento de Estadistica Matematica;

Cédigo Postal: 11101; Tegucigalpa, Honduras; cristian.cruz@unah.edu.hn





OEBPS/image/Gráfico_4.png
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