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Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizacion elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Gélvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax".

Presentacion L |

a revista Banca Central, semestre julio-diciembre 2013, presenta los trabajos

ganadores del Certamen Permanente de Investigacion sobre Temas de Interés

para la Banca Central “Doctor Manuel Noriega Morales”, edicion 2012-2013.
Este esfuerzo editorial del Banco de Guatemala es un aporte cientifico de apoyo para
la comunidad académica, docente, de investigadores y estudiantes de nuestro pais y
del &mbito internacional.

Credibilidad de un banco central y acceso al mercado financiero en un modelo
de equilibrio general con remesas enddgenas: una estimacion bayesiana para
Guatemala, es el trabajo ganador del Primer Lugar en el que sus autores, Hilcias
Estuardo Moran Samayoa y Fidel Pérez Macal, desarrollan y estiman un modelo
nuevo Keynesiano para una economia pequefia y abierta que tiene por objetivo
analizar el impacto de shocks de politica monetaria, de remesas y de demanda externa
sobre las principales variables macroecondmicas (inflacion y producto, entre otras)
para la economia guatemalteca. EI modelo es estimado por los autores mediante
métodos bayesianos utilizando datos trimestrales macroecondomicos para el periodo
2003-2011. La especificacion del modelo permite estimar una funcion de remesas en
un ambiente de equilibrio general para la economia guatemalteca, lo cual representa
una contribucidn importante de este estudio. Los resultados de este trabajo evidencian
que la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad macroeconémica cuando se
producen shocks monetarios; sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones
realizadas, al considerar escenarios de alta y baja credibilidad de la politica monetaria,
los autores muestran que el impacto de las remesas sobre el producto y la inflacion
no son significativamente diferentes en ambos contextos. Las simulaciones ilustran la
importancia de considerar la existencia de agentes no ricardianos para la modelacion
macroeconomica en Guatemala. Moran y Pérez sostienen que cuanto mayor es el
grado de exclusion financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la actividad
econdmica agregada; esto, agregan, es particularmente relevante en Guatemala, donde
cerca del 30% de la poblacion es receptora de remesas del exterior y las mismas se
utilizan principalmente para financiar consumo.

Oscar Gustavo Solis Lemus obtuvo el Segundo Lugar con su investigacion
Incorporando a la estructura de metas explicitas de inflacion el concepto de estabilidad
financiera, en la cual presenta una propuesta de un modelo macroeconémico
semiestructural, el que incorpora un concepto de estabilidad financiera dentro de la
funcién de reaccion del banco central. Este modelo esta disefiado para una economia
pequefia y abierta en la cual se incluye un sector fiscal. El modelo se basa en las ideas
desarrolladas por Burcu Aydin and Engin Volkan (2011) en donde incluyen dentro de
la funcion de reaccion de la banca central una variable que representa la estabilidad
financiera; para lo cual se utiliza el concepto de fragilidad financiera propuesto por
Goodhart, Tsomocos, Sunirand (2003), autores que sostienen que inestabilidad
financiera estd caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento en el
incumplimiento en las obligaciones por parte de los agentes econdmicos; sin embargo,
el surgimiento de uno de estos riesgos no implica necesariamente inestabilidad
financiera. En la investigacion se trata de modelar los beneficios de los bancos, el
incumplimiento de los agentes, integrarlos y con ello se trata de establecer alguna
aproximacion a la que se denomina estabilidad financiera desde el concepto de dichos
autores con el fin de integrarlo al modelo mencionado.
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Perturbaciones internas y externas en pequefias economias
abiertas: un andlisis de equilibrio general para el caso
de Nicaragua (1994-2011), de Alfredo Ibrahim Flores
Sarria, obtuvo el Tercer Lugar. Su autor presenta un modelo
de equilibrio general dinamico y estocastico (MEGDE),
microfundamentado, para una economia pequeia y abierta
que sigue la linea del paradigma neokeynesiano. Mediante
dicho modelo se determinan las fuerzas y mecanismos
que inciden en la trayectoria de las principales variables
macroecondmicas de la economia nicaragliense, referidas
especificamente al periodo 1994-2011 y tomando, en la
medida de lo posible, como referencia el Sistema de Cuentas
Nacionales Anuales base 2006 (CNA 2006) del Banco
Central de Nicaragua (BCN). En la actualidad existe marcado
interés en el desarrollo a diferentes escalas de estos modelos
por parte del sector académico, las instituciones de gobierno,
los organismos internacionales pero sobre todo de los
bancos centrales dado que es posible analizar por medio de
ellos la respuesta de los diferentes agentes econdmicos ante
cambios en su entorno, determinandose dichas respuestas
en un contexto de equilibrio general, en el cual todas las
variables endogenas de la economia se determinan de forma
simultanea.

La Menciéon Honorifica correspondié a la investigacion
Incertidumbre, inflacion y crecimiento economico en
Guatemala: evidencia y lecciones para la politica monetaria,
de los autores Herberth Soldrzano Somozay Juan Antonio
Ibafiez Reyes, quienes sostienen que su investigacion tiene
por proposito determinar la relacion entre la inflacion, la
incertidumbre (volatilidad) inflacionaria y el crecimiento
econémico de Guatemala durante el periodo 1985-2012.
Para ello los autores someten a prueba las hipotesis de
Friedman (1977), Cukierman (1992) y Holland (1995)
sobre la volatilidad de la inflacion; y las de Black (1987)
y Deveraux (1989) sobre la volatilidad del crecimiento.
Dichas interrelaciones las abordan desde tres perspectivas
complementarias y no exploradas anteriormente para el caso
de este pais: i) se utiliza modelos GARCH-M, TGARCH-M
y EGARCH-M para la inflacion y el crecimiento econdémico
utilizando variables dummies para periodos en los que se
implementaron reformas estructurales que afectaron la politica
economica de Guatemala y para meses preeleccionarios y
poseleccionarios durante el periodo evaluado; ii) se estima
la curva de impacto de las noticias para las especificaciones
simétricas y asimétricas de la familia de modelos GARCH-M,
con lo cual pretenden medir el impacto de las innovaciones
actuales en la volatilidad condicional futura de la inflacion y
del crecimiento; y iii) se evaltan las relaciones de causalidad
entre las variables y se estima un modelo de vectores
autorregresivos con el propdsito de examinar las funciones
impulso-respuesta.
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Credibilidad de un banco central y acceso al mercado
financiero en un modelo de equilibrio general con
remesas endogenas: una estimacion Bayesiana para
Guatemala

Hilcias Estuardo Moran S.
Fidel Pérez Macal

Resumen

En este estudio se desarrolla y estima un modelo nuevo
Keynesiano para una economia pequefia y abierta con
el objeto de analizar el impacto de un shock de politica
monetaria, un shock de remesas y un shock de demanda
externa sobre las principales variables macroeconémicas
(inflaciéon y producto, entre otras) para la economia
guatemalteca. Elmodelo se estima por métodos Bayesianos
utilizando datos trimestrales macroeconémicos para el
periodo 2003-2011. La especificacion del modelo permite
estimar una funcion de remesas en un ambiente de
equilibrio general para la economia guatemalteca, lo que
representa una importante contribucion de este estudio.
Los resultados muestran que la ausencia de credibilidad
es fuente de volatilidad macroeconémica cuando se
producen shocks monetarios. Sin embargo, ante shocks
de remesas las simulaciones realizadas en este estudio,
considerando escenarios de alta y baja credibilidad de la
politica monetaria, muestran que el impacto de las remesas
sobre el producto y la inflaciéon no son significativamente
diferentes en ambos contextos. Las simulaciones ilustran
la importancia de considerar la existencia de agentes
no-ricardianos para la modelacion macroecondémica
en Guatemala. Cuanto mayor es el grado de exclusion
financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la
actividad econémica agregada. Esto es particularmente
relevante en Guatemala, donde cerca del 30 por ciento de
la poblacion es receptora de remesas del exterior y dichas
remesas se utilizan principalmente para financiar consumo
(70 por ciento de las remesas se destinan a consumo).

1. Introduccién

De acuerdo a la base de datos del Banco Mundial (WDI),
las remesas como porcentaje del producto interno bruto
(PIB) han crecido constantemente durane las ultimas
tres décadas. Para finales de los afios 1970s las remesas
enviadas a todos los paises en desarrollo representaban
unicamente un 0.5 por ciento del PIB, en tanto que para
el afio 2006 esos flujos alcanzaron alrededor de un 2 por
ciento. Las remesas han llegado a representar la segunda
fuente mas grande de recursos financieros internacionales
para los paises en desarrollo, s6lo después de la inversion
extranjera directa. Para muchos paises pequefios dichos
flujos representan la principal fuente de recursos financieros
externos (por ejemplo, para Guatemala, El Salvador,
Nicaragua, Haiti, Republica Dominicana, etc.). En el afio
2011 se estima que ingresaron como remesas 372 billones
de dolares a los paises en desarrollo, de los cuales, 62
billones ingresaron a América Latina, y de éstos cerca de
4,500 millones ingresaron a Guatemala, siendo Guatemala
el cuarto pais receptor de remesas de la region, después de
Meéxico, Brasil y Colombia, en términos absolutos. Los
flujos de remesas para Guatemala, en la ultima década,
han representado en promedio mas del 10 por ciento del
PIB. Debido a estos hechos el analisis de las remesas ha
recibido atencion considerable en la literatura académica,
en los circulos de los hacedores de politica y por parte de
las agencias financieras internacionales. En este estudio
se desarrolla y estima un modelo nuevo Keynesiano
para una economia pequefia y abierta con el objeto de
analizar el impacto de las remesas sobre las principales
variables macroeconémicas (inflacion y producto, entre
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otras) de la economia guatemalteca. El modelo se estima
por métodos Bayesianos utilizando datos trimestrales
macroecondmicos de la economia guatemalteca para el
periodo 2003-2011. Guatemala representa un caso de
interés particular por dos razones principales: primero,
casi el 100 por ciento de las remesas recibidas por los
hogares guatemaltecos provienen de los Estados Unidos de
América, donde se estima que viven mas de 1.6 millones
de inmigrantes guatemaltecos, representando una tasa de
emigracion de 11.4 por ciento! Segundo, dado que los
EE. UU. es el principal socio comercial de Guatemala, el
analisis cuantitativo se facilita porque es posible asociar la
demanda agregada externa con el PIB de dicho pais. Este
pais representa mas del 50 del comercio de bienes para
Guatemala. En efecto, cuando se realiza la estimacion del
modelo, el PIB de los EE. UU. se incluye como variable
observable en el vector de variables de medida en la
representacion estado-espacio del modelo.

El esquema analitico incorpora un bien no-transable,
habitos de consumo, indexacion de precios, hogares que
enfrentan restricciones de liquidez y remesas provenientes
del exterior. EI modelo desarrollado en este articulo es
parecido al desarrollado por [4], excepto porque este
modelo incluye una proporcion de hogares que enfrentan
restricciones de liquidez y ademas incorpora remesas del
exterior como fuente adicional de ingreso en los hogares
guatemaltecos. Este estudio esta relacionado a la literatura
que incluye remesas en un marco de equilibrio general
dindmico [5, 1, 15]. También estd relacionado con la
literatura que incluye agentes que enfrentan restricciones
de liquidez por falta de acceso al mercado financiero [11,
12], esto implica que este tipo de agentes son incapaces
de suavizar su consumo y, por lo tanto, consumen el total
de su ingreso periodo a periodo. La justificacion para la
inclusion de agentes no-ricardianos en esta economia es
variada. Primero, se puede argumentar falta de acceso
al mercado financiero, escasa educacion financiera,
poblacion con necesidades basicas insatisfechas o sin
capacidad de ahorro, etc. Considerando el relativo poco
desarrollo del sistema financiero guatemalteco, los niveles
de pobreza en Guatemala ? y los bajos niveles de educacion
de la poblacién?, la inclusion de familias que enfrentan

i Datos tomados de [16].
De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Nacional sobre
Condiciones de Vida del afio 2011 (ENCOVI 2011), publicada
por el Instituto Nacional de Estadistica, se estima que mas del
50 por ciento de la poblacién guatemalteca vive en condiciones
de pobreza.

3 De acuerdo al Censo Nacional de Poblacién del afio 2002, el
promedio de afios de escolaridad alcanzado por la poblacion
guatemalteca es 5.0.

restricciones de liquidez es justificable en este modelo.
La especificacion del modelo toma en consideracion
dos aspectos relevantes de la literatura empirica
microeconémica sobre remesas. Por un lado, de cuerdo a
[9] y [17] existe una relacion positiva entre el ingreso de
los emigrantes y el tamafio de las remesas que envian al
pais de origen.” Por esta razon, debido a que la mayoria de
emigrantes guatemaltecos viven y trabajan en los EE. UU.,
en la especificacion de la funcion de remesas del modelo
se asume que cuanto mayor es el PIB de los EE. UU.
mayor es la probabilidad de que se reciban mas remesas
en Guatemala. Por otro lado, existe evidencia empirica
que sugiere que el envio de remesas esta negativamente
asociado al ingreso de las familias receptoras en el pais de
origen [13, 9]. Por esta razén, también la especificacion
de la funcion de remesas incluye el ingreso en Guatemala
como argumento. El valor del parametro estimado
que aproxima la sensibilidad de las remesas al ingreso
domeéstico es 0.13. Esto implica que cuando la economia
guatemalteca aumenta (disminuye) 1 por ciento, los
inmigrantes reducen (incrementan) el monto de remesas
enviado a Guatemala por 0.13 por ciento. Por otro lado,
las estimaciones del modelo muestran que la dinamica de
las remesas fluctia uno a uno con la dindmica del producto
de los Estados Unidos de América. La estimacion de estos
coeficientes en un ambiente de equilibrio general para
la economia guatemalteca representa una importante
contribucion de este estudio.

En el documento se presentan dos ejercicios de simulacion.
Los dos ejercicios consisten en la aplicacion de tres tipos
de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario
donde la credibilidad de la politica monetaria cambia y
un segundo escenario donde la proporcion de hogares no-
ricardianos cambia, manteniendo constante lo demas. Los
impactos exodgenos analizados son: un shock puramente
aleatorio y transitorio sobre las remesas, un shock sobre
la demanda externa total, el cual afecta directamente a las
remesas y a las exportaciones en la economia y un shock
a la tasa de interés de politica. Este ultimo shock, ademas
de servir de referencia sobre la consistencia tedrica y
predictiva del modelo, permite analizar los efectos de la

‘Para una revisién de la literatura teérica y empirica sobre
determinantes de las remesas vea [7] y [15]. De acuerdo a
[7], una relaci6n positiva entre remesas e ingresos de los
emigrantes es compatible con varias motivaciones para enviar
remesas, estas son: motivos puramente altruistas, por interés
propio (interés en recibir herencias o simplemente por la
satisfaccion de regresar a la comunidad de origen con honor) y
por motivos de inversion.
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politica monetaria en ambientes donde existen remesas
y donde existen mercados financieros relativamente
poco desarrollados. Los principales resultados de las
simulaciones realizadas en este articulo se pueden resumir
de la siguiente manera:

1. Los resultados de aplicar distintos shocks en ambientes
de baja y alta credibilidad muestran que la ausencia de
credibilidad es fuente de volatilidad macroeconémica
cuando se producen shocks monetarios. Sin embargo,
ante shocks de remesas las simulaciones realizadas
en este estudio no reflejan que la credibilidad sea
fundamental. Es decir, los efectos de las remesas sobre
las disitintas variables macroeconémicas, en escenarios
de alta y baja credibilidad de la politica monetaria no
son significativamente diferentes.

2. Ante un shock transitorio de remesas el tipo de cambio
real se aprecia independientemente del tamafio de la
proporcion de agentes no-ricardianos en la economia.
Sin embargo, el tipo de cambio real permanece
apreciado por un tiempo més prolongado cuanto menor
es dicha proporcion.

3.Ante un shock monetario la demanda doméstica
disminuye y por consiguiente la inflacion también se
reduce. El tamafio de la caida inicial en el producto y
la inflacion es mayor cuanto menor es el acceso de los
hogares al mercdado financiero. Una leccion importante
de este ejercicio es que omitir la existencia de agentes
no-ricardianos en modelos de equilibrio general
puede subestimar los efectos de los shocks de politica
monetaria, lo cual resulta especialmente relevante
en economias con alta exclusion financiera como la
guatemalteca.

4. Las simulaciones ilustran también la importancia de
considerar la existencia de agentes no-ricardianos para
la modelaciéon macroeconémica en Guatemala. Cuanto
mayor es el grado de exclusion financiera, mayor es el
impacto de las remesas sobre la actividad econémica
agregada. Esto es particularmente relevante en
Guatemala, donde de acuerdo al tltimo estudio elaborado
por la Organizacion Internacional de Migraciones [16]
sobre remesas en Guatemala, cerca del 30 por ciento
de la poblacion guatemalteca es receptora de remesas
del exterior y dichas remesas se utilizan principalmente
para financiar consumo (70 por ciento de las remesas se
destinan a consumo).

El resto del documento esté estructurado de la siguiente
manera: en la seccion II se presenta la descripcion y
solucion del modelo. En la seccion III se incluye la
metodologia de estimacion, la descripcion de los datos y
los resultados de la estimacion Bayesiana. En la seccion IV
se presentan los resultados de las simulaciones realizadas
y en la ultima parte se presentan las conclusiones.

2. Descripcion del modelo

El modelo, en general, es parecido al utilizado por [4],
excepto porque este modelo incluye una proporcion de
hogares que enfrentan restricciones de liquidez y ademas
incorpora remesas del exterior como fuente adicional de
ingreso de los hogares guatemaltecos.5 La economia del
modelo esté habitada por tres tipos de agentes econdmicos:
los hogares, las empresas y la autoridad monetaria. Existen
tres tipos de empresas, empresas dedicadas a producir
bienes finales en un mercado competitivo, empresas
productoras de bienes intermedios diferenciados y
empresas importadoras de bienes que venden sus bienes en
mercados de competencia monopolistica. La relacion de la
economia doméstica con el resto del mundo se materializa
por el comercio de bienes y la libre movilidad de capitales,
permitiendo un traspaso limitado de los precios de los
bienes importados a los bienes domésticos y una prima de
riesgo que es funcion del nivel de endeudamiento externo.

2.1. Hogares

La economia doméstica es habitada por un continuo de
hogares indexados por j €0,1]. Una proporcion 1-A de
esos hogares tiene accceso al mercado de capitales donde
puede comprar y vender activos financieros, cada hogar
de estos puede comprar y vender tanto bonos domésticos
como bonos externos. El bienestar o utilidad de estos
hogares depende positivamente de su nivel de consumo
y ademas depende negativamente de las horas trabajadas.
Estos hogares son duefos de las empresas que producen
los bienes intermedios, por lo que reciben el ingreso
correspondiente a la renta monopolistica generada por
dichas empresas. Similar a [11], en este estudio se utiliza el
término agentes ricardianos para referirse al subconjunto
1-A de hogares. La proporcion restante de hogares, A , no

5
El ingreso proveniente de remesas del exterior en Guatemala
ha representado mas del 10 por ciento del PIB en la Gltima
década.
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posee ningun activo o pasivo financiero, ellos simplemente
consumen todo su ingreso corriente periodo a periodo.
Esta proporciéon de hogares se denominan agentes no-
ricardianos. La justificacion de la inclusion de agentes
no ricardianos en esta economia es variada, se puede
argumentar falta de acceso al mercado financiero, escasa
educacion financiera, poblacion con necesidades basicas
insatisfechas o sin capacidad de ahorro, etc. [3] presentan
alguna evidencia, fundamentados en estimaciones
de la ecuacion de Euler modificada, de que existe un
numero significativo de consumidores no-ricardianos
en los Estados Unidos y otros paises industrializados.
Considerando el relativo poco desarrollo del sistema
financiero, los niveles de pobreza y los bajos niveles de
educacion de la poblacion guatemalteca, la inclusion
de familias que enfrentan restricciones de liquidez es
justificable en este modelo.

2.1.1. Hogares ricardianos

La funcion de utilidad de cada hogar en el momento t esta
dada por:
- . o G i
U(C, 1) =10(C () - w(1+g) Cu) - & — T
(1)
para t = 0,1,.,0. Los miembros de este hogar
representativo, que puede ser interpretado como todos
los hogares guatemaltecos, derivan utilidad de la canasta
de bienes de consumo, C’, , pero no disfrutan del tiempo
destinado a trabajar, U', . El flujo de utilidad derivado del
consumo depende del consumo presente y el consumo
pasado, donde el parametro y representa la formacion de
habitos en las preferencias del consumidor. La variable
es un shock sobre la oferta laboral, v’ es la elasticidad
inversa de la oferta laboral respecto al salario real.

Los hogares tienen acceso a dos tipos de activos: bonos
no contingentes externos de un periodo, B,"(j) y bonos
contingentes domésticos de un periodo, d’,,, (j). Se supone
que no existen costos de ajuste en la composicion del
portafolio. Sin embargo, al pedir prestado al exterior, se
debe pagar una prima sobre el precio internacional del
bono extranjero, ® (-), la cual a su vez, es funcion del
cociente entre la posicion neta de activos externos y las
exportaciones. Este supuesto implica que los hogares
toman la prima de riesgo como dada al momento de
decidir sus portafolios dptimos. Por consiguiente, cada

hogar maximiza su funcioén de utilidad, decide sobre su
consumo y la composicion de su portafolio, sujeto a la
restriccion presupuestaria,

.. .o eB () e -
PtC t(-])+Et(qt,t-ld t+1(-]))+—B*°tht (])+dt (])JretB 1-1(])
R*@ et t
+ Hro(j)’ t Px,t Xt

2

donde, P, es el precio del bien de consumo, q,,,, es el
precio de los bonos contingentes domésticos en el periodo
t, normalizado por la probabilidad de ocurrencia del
estado, ees el tipo de cambio nominal, R” es la tasa de
interés internacional, W, es el salario nominal, I1;” (j) son
los beneficios recibidos por las empresas domésticas de
los hogares ricardianos.

El problema de maximizacion de estos hogares, después
de haber transformado la restriccion presupuestaria a
valores reales, implica las condiciones de primer orden
siguientes:

t+1

ot A S Y A TGS M
Lct 0)-W(] +gy)c t-[(J) C1+1a0)-l//(1 +gy)c°t(j) ' ’
AW, )
L e 5 — =0
' “)
d BAt+l _ At Et qt,t+1 =0 (5)
l‘*l‘ 1
P[+1 Pl
*o, At+l e t+1 At et _ (6)
8 PRI7p PR reB) T

PX.! xt

Las eccuaciones (3)-(6) representan el conjunto de
decisiones prospectivas (forward-looking) 6ptimas sobre
cuanto trabajar, consumir y ahorrar en la forma de bonos
domésticos y/o externos. Es importante notar que los
hogares ricardianos no reciben remesas del exterior y,
por consiguiente, la cantidad de remesas provenientes del
exterior son recibidas por las familias no-Ricardianas. Las
condiciones de optimalidad expresadas en las ecuaciones
(3) y (5), en conjunto y en equilibrio, establecen la
relacion negativa entre la tasa de interés y el consumo que
determina el bloque de demanda del modelo:
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1 ( 1 ﬁl_ 1
BE — = —
t qPLC w1 () - (1+g)C ”ﬂj P(C"()-v(1+9,)C ().

(7

La inclusién de hébitos de consumo hace la dindmica del
modelo mas realista y coherente con los datos. De acuerdo
a [8], contrario a lo que sucede en los modelos sin rigideces
reales (donde el consumo se ajusta bruscamente), un mo-
delo con habitos de consumo permite una respuesta suave
del consumo a shocks de politica monetaria y, por consi-
guiente, también permite una respuesta mas gradual de la
inflacién a cambios en la politica monetaria.

Combinando la ecuacion de Euler (7) y la condicion de pri-
mer orden de los bonos externos, (6), y después de algunas
manipulaciones algebraicas, se obtiene la paridad no cu-
bierta de la tasa de interés,

&

Rt + (PI = EI [et+1:| Rt ®t’ (8)
donde ¢ es un término de covarianza, el cual desaparece
en la version linearizada del modelo. Al combinar también
la ecuacidn de Euler con la condicion de primer orden con
respecto al (j) , se obtiene:

LOCH-v(@+9)C, () =W, (€))
Pl

La expresion (9) describe la decision 6ptima de los hogares
ricardianos sobre la oferta laboral, la cual indica que los
trabajadores estan dispuestos a trabajar mas horas en las
empresas que remuneran un salario mas alto y en temporadas
donde los salarios son mas altos. Esta expresion puede ser
interpretada como la curva de oferta laboral del mercado
competitivo, la cual determina la cantidad de oferta laboral
como una funcidn de los salarios reales, dada la utilidad
marginal del consumo.

2.1.2. Hogares no-ricardianos

Una fraccion A de la economia enfrenta restricciones
de liquidez. Estos hogares consumen todo su ingreso
periodo a periodo, el cual proviene de salarios y remesas
del exterior. Estos no suavizan la trayectoria del consumo
como respuesta a cambios en los salarios reales y tampoco
experimentan sustitucion intertemporal del consumo

cuando cambia la tasa de interés real. Como es senalado
por [12], este comportamiento irracional, desde el punto de
vista de la forma estandar de modelar a los consumidores
en los modelos estructurales, puede interpretarse como una
combinacién de miopia, falta de acceso a los mercados
financieros o simplemente porque una proporcion
importante de la poblacién vive en condiciones de
subsistencia y su ingreso Unicamente es suficiente para
satisfacer sus necesidades bésicas, como sucede en
Guatemala. La funcion de utilidad de cada periodo del
hogar no-Ricardiano j est4 dada por

lrt(j)wy{
L+v

U(C, 1) =1In(C () - ¢ (10)

donde la letra "r" superpuesta se utiliza para referirse a
variables relacionadas con los agentes no-ricardianos. Es
importante notar que en esta economia se asume que la
inversa de la elasticidad de oferta laboral para los dos tipos
de consumidores puede ser distinta. Esto implica que en
el modelo se puede suponer que los agentes no-ricardianos
y ricardianos responden de manera distinta ante cambios
en el salario real. De esta manera, al menos para paises
en desarrollo como Guatemala es natural suponer que la
oferta laboral para los sectores con ingresos de subsistencia
o0 no-ricardianos la oferta laboral puede ser mas inelastica
que la oferta laboral de los ricardianos. La restriccion
presupuestaria para estos agentes es la siguiente:

o=@+t & Rem, (11
t P t }\‘ Pt t

Por consiguiente, el nivel de consumo del hogar j es igual
al ingreso laboral mas las remesas recibidas del exterior
representadas por el segundo término del lado derecho de
la ecuacion (11). Notese que las remesas recibidas por el
hogar j corresponden al promedio de remesas recibidas por
el total de hogares A, estan expresadas en moneda nacional
y en términos reales.

Ademas, en esta economia se supone que las remesas son
una funcion del ingreso externo medido por la brecha del
PIB de los Estados Unidos de América, L ,y de la brecha

*

del PIB doméstico, <= Se estima que para cerca del 100 por
ciento de los emigrantes guatemaltecos su pais de destino
ha sido los Estados Unidos y es el pais de donde provienen
casi la totalidad de las remesas. Por esta razon, si la
actividad econdémica de los Estados Unidos crece se espera
que las remesas hacia Guatemala también se incrementen.
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El sustento empirico en favor de este argumento puede ser
encontrado en [17], donde la autora, utilizando informacién
sobre los emigrantes y los no-emigrantes nigerianos
pertenecientes a una misma familia, encuentra que existe
una correlacion estadisticamente significativa entre la
cantidad de remesas enviadas al pais de origen y el ingreso
de los emigrantes nigerianos que residen en los EE. UU.
Por otro lado, siguiendo un gran nimero de autores que han
encontrado evidencia empirica sobre el comportamiento
altruista de las remesas [13, 17, 9, 6], en este estudio igual
que en [5] y [15] las remesas dependen negativamente del
ingreso en el pais de origen. Esto implica que cuando se
observa un shock negativo (un desastre natural que afecta la
produccidn agricola, por ejemplo) al ingreso en Guatemala,
las remesas se incrementan por una proporcion 0, . Asi, las
remesas también sirven como un estabilizador automatico
0 como un mecanismo de seguro que permite suavizar el
consumo de los agentes no-ricardianos y de la economia
en general. La funcion de las remesas es caracterizada de la
siguiente manera:

-0 6,
Y t d ﬁ f VRem
Remt=|;—(—:| [Y] et (12)

donde los parametro 6, y 6, representan la sensibilidad
de las remesas al ingreso doméstico y el ingreso externo,
respectivamente. Asmismo, v, :N(0,6%_ ) es un proceso
estocastico agregado, el cual se interpreta como cambios no
explicados por el ingreso de los emigrantes y tampoco por
el ingreso de los hogares receptores de remesas. Ejemplos
plausibles de esos factores podrian ser un cambio favorable
en los términos de intercambio o cambios en el costo de
envio de las remesas [1]. En este punto, es importante notar
dos contribuciones de este estudio: 1) la inclusion de una
funciéon de remesas como la especificada en la ecuacidén
(12) en un modelo de equilibrio general dindmico; y
2) debido a que para la estimacion de los paramétros de
dicha expresion, en la forma estado-espacio del modelo
se incluyen como variables observables tanto la brecha
del producto guatemalteco como la brecha del producto
de los Estados Unidos de Ameérica, se considera que los
pardmetros estimados y presentados en la seccion de
resultados de este documento son la mejor aproximacion,
en términos agregados, de la relacion de las remesas y sus
determinantes en Guatemala. Combinando la definicion de
paridad del poder de compra del tipo de cambio real, rer=
e, P", y la ecuacion (12) se obtiene la version linearizada

P, para las remesas:

(rer, + fem,)

Cr: WLFX(Wr +f)+ Rem lL
vy c 't Y C A

(13)

donde, ¢resel consumode familiasrestringidas, wr el salario
real, 1" es la oferta de trabajo de los hogares que enfrentan
restricciones de liquidez, fer es el tipo de cambio real y
fem representan las remesas en US dolares reales. Todas
las variables con el simbolo “~” representan desviaciones

con respecto a sus valores de estado estacionario y las
relacionesﬂESH' 1Y, yVY =1- ﬂ , donde Y
Y € Y ¢

es la proporcion clie bienes domésticos a PIB y v es la

H

proporcion de exportaciones netas a PIB. En estado
estacionario, igual que en [12] y [15], se asume que tanto
los agentes ricardianos como los agentes no-ricardianos
consumen en el agregado la misma cantidad, este supuesto
no afecta los resultados principales del estudio. Por
consiguiente, en el estado estacionario C=C'=C".

La condicién de optimalidad asociada al problema
estatico de maximizacion de cada agente no-ricardiano,
(maximizacion de (10) sujeto a (11)), esta dada por

We oL )

= OO (14)
la cual define la oferta laboral de estos agentes.
2.1.3. Demanda de bienes domésticos e importados

El bien de consumo es un compuesto entre bienes
importados y domésticos® Para cualquier nivel de consumo,
cada hogar adquiere (demanda) en el periodo t una
combinacién de bienes domésticos e importados, de tal
manera que minimice el costo de su canasta compuesta
de consumo. Para ello, cada hogar se enfrenta al siguiente
problema de minimizacion:

. MinPH,t CH,I 0 + P CF‘t )
sujeto a:

Co {(1 -0 [C,,, ()] -+ [C ()] ”n—lJ

n-1

(15)

6Para facilitar la exposicion de la agregacion del consumo
en esta parte se omiten las identificaciones para agentes
ricardianos y no-ricardianos, esto es porque para facilitar el
andlisis se asume una composicion similar de la canasta de
consumo para ambos agentes.
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donde, C,, (j) es el bien de consumo doméstico, C,, (j)
es el bien de consumo importado, n es la elasticidad de
sustitucion entre bienes importados y domésticos y a es la
participacion de los bienes importados dentro de la canasta
de consumo domeéstico, Py, ¥ Pg, son los precios de los
bienes domésticos e importados, respectivamente. De las
condiciones de primer orden de este problema se obtienen:

C,,=(l-0) [P_S,IJ ", (16)

t

p_ |
cu=e 5

Las expresiones (16) y (17) representan las demandas de
bienes domésticos e importados, respectivamente. Por otro
lado, utilizando la definicién P ' =(1-0) P '™+ aP_ '
se obtiene la ecuacion para el indice de precios al
consumidor:

C, (17)

t

1
P.=[(1-a) P, 2" + P, 27 (18)

2.2. Firmas

En esta economia existen tres tipos de firmas: 1) empresas
productoras de bienes finales que operan en un mercado
competitivo utilizan como insumo bienes intermedios
diferenciados para producir un bien final homogéneo; 2)
empresas que producen bienes intermedios diferenciados en
un mercado de competencia monopolistica; y 3) empresas
importadoras de bienes diferenciados de consumo que
luego venden en el mercado minorista un bien importado
de consumo final homogéneo.

2.2.1. Firma de bienes finales

El bien doméstico Y, se produce por empresas minoristas
utilizando una tecnologia con retornos constantes de escala,

Y, = Y Yy, () E 0 dz, ] e (19)

donde Y, (z,) representa la cantidad de bien intermedio
z, utilizado como insumo y €, > 1. Asi, del problema de
minimizacion de costos, tomando como dado el precio del
bien final, P,y el precio del bien intermedio P (z,), se
obtiene la demanda de la variedad z,; :

YHt (ZH) =Y, |:PH,1 (ZH)i| o (20)
: e

Ht

donde, P, = [ﬂo P, o dzH] V€ es |a condicién de
beneficio cero.

2.2.2. Produccion intermedia

La funcién de produccién para la firma representativa
productora de bienes intermedios es dada por:

Y (Zp=A,, (1+9)1 (2, 1)

donde A, es un shock de productividad. Condicionado al
salario de mercado, el costo marginal es:

_W,
A, (1+g)

Se asume que los productores de bienes intermedios
domeésticos son competidores monopolisticos. Ademas, se
supone que una proporcion de las firmas son capaces de
establecer sus precios a I4 Calvo. De acuerdo con [2], cada
periodo las empresas enfrentan una probabilidad constante
(1 - ¢,)) de poder reoptimizar sus precios. El pardmetro ¢,
es una medida del grado de rigidez nominal. Cuanto mayor
es dicho pardmetro, menor es la frecuencia con la que
los precios domésticos son ajustados! Por su parte, para
aquellas empresas que no pueden optimizar sus precios
durante el periodo t, existe una regla de actualizacion o de
ajuste pasiva, tal que su precio en t+1 esta dado por:

MC,,, (z,) = (22)

P ()= [27 J (I m) 0Py, (). (23)

Ht

Este ajuste pasivo implicaunaactualizacion que consideraun
promedio ponderado geométrico de la inflacién doméstica

H.t

pasada, , y de la meta de inflacion establecida

por la autorigéié monetaria, ©. El término (1 + g,) permite
prevenir una alta dispersion de los precios alrededor de
la trayectoria de crecimiento de estado estacionario. Por
consiguiente, el problema al que se enfrenta la empresa z,,
a la que se le permite reoptimizar sus precios en t, una vez
que haya escogido el precio y que deba ofrecer la cantidad
del bien que sea demandada a ese precio es:

7Por ejemplo, un ¢ = 0.75 significa que los salarios son
ajustados cada cuatro periodos, frecuencia de ajuste= 1/(1-
0.75). Si las variables tuvieran una frecuencia trimestral, luego
los salarios se ajustaran cada afio.
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i ¢jH E, 4,... Py I(ZH) N MCHM(ZH)
4 _
Py () J=0 i

Yo @) ]
(24)

sujeto alademanda por su variedad de producto (19), al costo
marginal de la empresa (22) y a la regla de actualizacion de
precios de las firmas incapaces de reoptimizar sus precios
en el periodo t, (23). Las empresas no ajustan sus precios
de manera frecuente, inicamente cuando reciben una sefial.
En cada periodo, la probabilidad para cualquier empresa de
recibir una sefial y ajustar los precios es de 1-¢,,. Por lo que,
si una empresa, z,, recibe esa sefial en el periodo t, entonces
ajustara el preC|o de su variedad, P, (z,). Sustituyendo
(19), (22) y (23) en (24), y al resolver el problema descrito
se obtiene la siguiente expresion:

> tt+] W
s i (e

P (zy) =

!+ H,t-1

" ME Kpp] ¢+zz>l'<“H)vH,Hj<zH>]}

(25)

donde la expresion (25) representa el precio dptimo de la

variedad z,; de insumos domésticos y

H
£, es el markup

en una economia libre de rigideces en el mercado de bienes.
2.2.3. Firmas importadoras

El sector de importaciones consiste en un continuo de
empresas que compran un bien homogéneo en el mercado
externo y posteriormente lo convierten en un bien importado
diferenciado. En el agregado, las empresas combinan sus
bienes diferenciados para obtener un bien final importado,
Y,. Las diferentes empresas importadoras compran en
el extranjero al precio P, . Cada empresa importadora
posee un poder monopdlico sobre el precio minorista de
su variedad. Se supone rigidez de precios al convertir los
precios a moneda local para permitir un efecto traspaso
incompleto del tipo de cambio hacia los precios de las
importaciones. Similar al caso de las empresas productoras
de bienes intermedios, las empresas importadoras ajustan
sus precios locales de forma irregular, inicamente cuando
reciben una sefial, la que tiene una probabilidad de 1 - ¢,
cada periodo. Como en el caso de los bienes producidos
localmente, al no recibir una sefial, la empresa actualiza
su precio siguiendo una regla pasiva. Sin embargo,

cuando la empresa recibe la sefial escoge su nuevo precio
maximizando la siguiente expresion:

Max JZ ¥ E —4 Ve () [PP—] (1+7) P, (z,)
&P (26)
sujeto a la demanda doméstica para la variedad z_,

27)

FI+J(Z )= Y |:PF,1 (ZF)i| b
PFt

notese que en (26) ya se incluyo la regla pasiva de
actualizacion de precios de bienes importados, la cual
es, en esencia, similar a la de los bienes domésticos.
Particularmente, las empresas importadoras que no son
capaces de reoptimizar sus precios en el momento t
realizan su ajuste de precios por medio de un promedio
de la inflacion pasada y de la inflacion meta establecida
por el Banco de Guatemala. Sustituyendo (27) en (26), se
resuelve el problema descrito tal que:

i@iE{ — [t+] FI+J F,t+j(ZF)]}

&y t+]

PFe.‘:(ZF):g :

H P F —. ill-¢
2¢H {P [[P] L “)YF.uj(zF)}}
(28)

donde (28) es el precio optimo del bien importado
diferenciado z_

2.3. Regla de politica monetaria
La funcidén de reaccion del banco central, también conocida

como regla de politica monetaria, esta especificada en
la forma de una regla de Taylor, como se observa en la

ecuacion (29):
Rt — Rl-w(Rt_l)wR Pt Yz L N R gumt,
(I4+m) P, Y

(29)

donde W, Y y Vi N(0,6° ), representan la meta de
inflaciéon de mediano plazo, el PIB tendencial y un shock
de politica monetaria, respectivamente. De acuerdo con la
politica monetaria de Guatemala, el instrumento de politica
utilizado es la tasa de interés de corto plazo. La inclusion de
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un rezago de la misma tasa de interés de politica monetaria
dentrode lafuncidon de reaccion obedece a las preferencias de
la autoridad monetaria por evitar fluctuaciones importantes
en la tasa de interés que puedan generar mayor volatilidad
e incertidumbre sobre las demés variables incluidas en la
regla. De esta manera, el pardmetro , controla el grado de
suavizamiento de la tasa de interés de politica monetaria.
En consistencia con la especificacion de la ecuacion (29),
v,y v, son, respectivamente, las respuestas de mediano
plazo de la autoridad monetaria ante desvios de la inflacion
y el crecimiento del producto, respecto a sus valores de
estado estacionario.

2.4. Condiciones de equilibrio agregado

1. La oferta laboral por hogar tipo i = 1,0
laboral agregada estan dadas por:

y la oferta

L =] U ()dj
L =ALT+ (1) L,

2. El consumo por hogar tipo i =r,0 y el consumo
agregado estan dados por:

C.=J"%Clhd
C,=AC,+(1-1) C°,

3. Las expresiones para remesas, los bonos domésticos,
los bonos externos y los dividendos de equilibrio son
dadas por: Rem =X Rem, D, =2Ad° =0, B*I = )\B*"ty
IT, = AIT°, respectivamente.

4.  El equilibrio de bienes domésticos H es como sigue:

CH,t + C*H,t = YH,t :AH‘I (:I'-"gy)t Nt |:\Po |jDHE’iH)i|-SHdZ} ’

H,t
5. Demanda externa:

* * PHt " *
Cy=o 6P, C,

6. PIB nominal y real total:

PY,I Yt = Pt CI + Px,t Xt - & P*F,t Mt

Y,=PC +P_X-eP' M,

7. Exportaciones nominales y reales:

Px.t Xt = PH,t C*H,t + et P*S,t Ys,t (30)
Xt = PH C*H,t + et P*s Ys,t (3 1)
donde, Y, incluye la parte de las exportaciones

de commodities méas relevantes para la economia
guatemalteca (caf¢, azucar y banano) y P_ representa
el indice de precios de dichos bienes.

8. Importaciones reales:

M, = {floﬁi)]_& sz} .

dadoque Y_ =C_:

= Mt — J‘lo |:PF‘[ (ZF)]SF dZF CF't
PF,I

9. Tipo de cambio real:
et P*F,l
P

t

RER =

10. Posicién externa neta:

& B*t G0 = PYI Yl +8& B*l-l(j) + & Remt -Ct
e B~ P P p
Pt R{*@'}t )(1] t t t

Xt 't

donde, P, Y, =WL, +II.

Yt

11. Precios agregados domésticos e importados:
P = BT g [ ™ T 0P a)] M [
0 1| £ ‘ e E
PF.K = k‘ _¢F)(P|:“tp)lﬁp +¢F'[0[a' +”171)4Fa_ +5)HF¢ +gY)PF‘t—1(ZF)} Fdz F F

donde, las probabilidades que las firmas productoras
de bienes domésticos y las firmas importadoras
reoptimicen el precio de sus bienes de un periodo a
otro es (1-¢,) y (1-¢,) , respectivamente.

12. Las dispersiones de precios domésticos e importados
generados por ineficiencias en la agregacion:

D, = (1-4,) pov ) 4, [(Hnt.l)iﬂ (1) (1+gy)PH,t]€"DH,‘_]

Hyt Ht
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P

Ft

0] -E€F &F =\ 1-& -€F
DF‘I = (1'4);) [PPP—F% ‘ +¢F (]+nt-1) (1+7T) (1+gy)P|:,t-1 DH_l

Ft
3. Estimacion del modelo

Existen dos métodos comunmente utilizados para
solucionar y evaluar los modelos de equilibrio general
dindmicos: el primero es a través de una estimacion
econométrica y un segundo método en el cual se calibran
los parametros del modelo. Los métodos de calibracion
fueron generalmente utilizados hasta hace pocos afios,
pero han perdido popularidad ante el avance de nuevos
métodos econométricos de estimacion y, en parte también,
debido a la mejora singnificativa reciente de los métodos
computacionales de soluciéon de dichos modelos. El
enfoque utilizado para obtener las simulaciones en este
estudio es una combinacion de estimacion empirica y de
calibracion. Cabe notar, como se muestra mas adelante, que
en su mayoria los parametros del modelo fueron estimados
por métodos Bayesianos, utilizando el filtro de Kalman.’
En esta seccién se describen los métodos utilizados para la
estimacion y calibracién del modelo y los datos utilizados
para la estimacion.

3.1. Metodologia

El método empirico de estimacion del modelo utiliza
métodos de inferencia Bayesiana. Esto implica obtener
la distribucién posterior de los pardmetros del modelo a
partir de la representacion espacio-estado de la version
log-linearizada del sistema de ecuaciones dinamicas que
integran el modelo’ Para la estimacion del modelo se
utilizé el método de estimacion Bayesiana. La metodologia
Bayesiana es un enfoque de informaciéon completo que
permite estimar de forma conjunta los parametros de los
modelos de equilibrio general dindmicos. La estimacion se
basa en la funcién de probabilidad obtenida de la solucion

®Para una discusién mas detallada de la metodologia utilizada
consultar [18] y [7], donde el primero de los autores describe
con algun detalle el método empirico de estimacion y el
segundo presenta una revision detallada de la literatura
sobre la formulacion y estimacion de los modelos dinamicos
estocasticos de equilibrio general, con un énfasis especial en
los métodos Bayesianos.

Una caracteristica fundamental de los métodos Bayesianos
es que son capaces de incorporar como priors los juicios y
opiniones de los hacedores de politica de lo que ha sido la
evoluciéon pasada de la economia (conocimiento de experto)
y/o permiten utilizar la informacién proveniente de las fuentes
estadisticas a nivel micro (encuestas de hogares, encuestas de
empresas y censos de poblacion, por ejemplo).

linearizada del modelo" Este método de inferencia permite
formalizar el uso de informacidén previa o preexistente
(priors) para la estimacion de modelos estructurales
complejos. Dicho enfoque es particularmente relevante en
situaciones donde la amplitud de la muestra de los datos
utilizados para la estimacion es corta, como sucede en
Guatemala.

El enfoque de estimacion se basa en el filtro de Kalman,
donde un conjunto de variables se toman como no
observables o ecuaciones de transicion mientras otras
variables se introducen como ecuaciones de medida. El
sistema de ecuaciones log-linearizado integra un sistema
lineal de expectativas racionales que puede resumirse de la
siguiente manera:

T, (0)x, =T, (0) x,, +v (0) & +TI(0) & (32)

donde x, es un vector que contiene las variables del modelo
expresadas en desviaciones logaritmicas con respecto a
su valor de equilibrio de largo plazo, el cual incluye las
22 variables enddgenas y los 9 procesos exégenos. El
vector € contiene las innovaciones ruido blanco de los 9
shocks incluidos en el modelo y el vector & es un vector
que incluye los 5 errores de prondstico de las variables
con formacion de expectativas racionales. Las matrices
Iy, ',y y 1T son funciones no lineares de los pardmetros
estructurales incluidos en 0.

La solucién del sistema en (32) puede ser escrito de la
siguiente manera:
x,=Q 0)x,+Q & (33)

donde Q y Q_son funciones de los parametros estructurales.
Ahora se define el vector de variables observables como y,,
el cual es asociado a las variables del modelo a través de la
ecuacion de medida:

y, = Hx, (34)

donde H es una matriz que selecciona los elementos
de x,. Las expresiones (33) y (34) corresponden a la
representacion espacio-estado del vector de variables
y, De esta manera, si adicionalemente se supone que las
innovaciones estan normalmente distribuidas, luego se
puede calcular la funcion de probabilidad condicional de

0 La version linearizada del sistema de ecuaciones del modelo
se presenta en el anexo A.
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los parametros estructurales, L (8]y"), utilizando el filtro de
Kalman, donde y" = {y,,..., y;}. Sip(0) esuna funcion de
distribucion inicial (priors) de los parametros estructurales,
seguidamente se pueden utilizar los datos de las variables
observables y" para actualizar los parametros iniciales
a través de la funcion de probabilidad. Asi, utilizando el
teorema de Bayes se puede estimar la distribucion posterior
de los parametros del modelo,

L (6ly") p(9)
JL (0ly") p(0) do
con el algoritmo Metropolis-Hastings. La lista de

parametros estimados incluidos en el vector 0 se presentan
en latabla 1.

p(Oly") = (33)

3.2. Calibracion

Los otros parametros del modelo que no son estimados,
fueron calibrados de tal forma que los valores de estado-
estacionario de algunas variables aproximan las de la
economia guatemalteca. Los pardmetros calibrados
y las relaciones macroecondmicas utilizadas para
las simulaciones se presentan en la tabla 2. A nivel
macroecondmico, como se muestra en la tabla 2, se asume
un crecimiento trimestral de la productividad per-céapita, g,
de 0.25 por ciento, el cual es consistente con un crecimiento
econémico de 3.5 por ciento anual de la economia
guatemalteca durante la Ultima década. Considerando que
la fuerza laboral (poblacion) crece en aproximadamente
2.5 por ciento anual, dicho crecimiento corresponde a un
crecimiento del ingreso per-capita de un 1 por ciento. La
proporcion de remesas a PIB, Rem_ Y, la proporcion de
exportaciones netas a PIB, NX Y, la fraccion de bienes de
conusumo importado a consumo total, a, y la proporcion
de bienes domésticos a PIB, Yh_Y, se obtuvieron de las
cuentas nacionales trimestrales publicadas por el Banco
de Guatemala, y los valores utilizados son 0.116, -0.116,
0.20, y 0.90, respectivamente. Para la proporcion de
ingreso de familias que enfrentan restricciones de liquidez,
A, se utiliza un valor de 0.50, el cual aproxima la tasa de
pobreza general reportada por el Instituto Nacional de
Estadistica. Para la proporcién de consumo de las familias
no-Ricardianas a PIB, Cr_Y, se utilizo6 un valor de 0.28,
el cual se aproxima a la proporcion del ingreso sobre el
ingreso total de los 5 déciles inferiores en la distribucion del
ingreso y fue obtenido de la Encuesta Nacional de Ingresos
Familiares del afio 2010'" Para las variables externas, la

' La ENIGFAM 2010 fue colectada y publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica.

tasa de interés nominal y la inflacion externa, se utilizaron
los valores 2.5 y 4.5 por ciento, respetivamente. La tasa de
interés nominal de corto plazo se coloco en un 6 por ciento
anual, similar a la utilizada por el Banco de Guatemala en
el modelo semi-estructual de proyecciones trimestrales y
para la inflacion de estado estacionario se utilizd la meta
de inflacion de mediano plazo anunciada por la autoridad
monetaria, del 4 por ciento anual. Finalmente, se calibraron
algunos parametros de la inercia de algunas variables
exogenas (productividad, exportaciones y precios relativos
de los commodities), estableciéndolos en 0.75 y también se
calibraron algunos pardmetros de las funciones de utilidad
relacionados, dicha calibracion fue fundamental para lograr
que el consumo y la oferta laboral de los hogares ricardianos
y no-ricardianos fuera igual en el estado estacionario.

3.3. Datos

Para la estimacion del modelo, el vector de variables
observables, y, incluye la tasa de interés nominal de corto
plazo, la inflacidn, el producto, el tipo de cambio real, las
exportaciones reales, las remesas enviadas por los migrantes
a los hogares guatemaltecos, la tasa de interés externa, la
inflacion externa y la demanda externa. Todas las variables
fueron transformadas a brechas. A continuacion se describe
cada una de las variables utilizadas para estimar el modelo:

1. Tasa de interés de corto plazo (i). Para el calculo de
la brecha de la tasa de interés de politica, se asumié que
el nivel de estado estacionario de la tasa de interés de
corto plazo es de 6 por ciento anual. La brecha de esta
variable se definié como la diferencia entre la variable
observada cada trimestre y su valor de largo plazo de
forma trimestralizada.

2.Inflacién (7). La medida de inflacion utilizada
corresponde a la inflacion subyacente que excluye
de la inflacién total los productos agricolas con alta
volatilidad, los productos de maiz y sus derivados, los
productos de trigo y los derivados del petréleo. La brecha
fue calculada como la diferencia entre el logaritmo de la
inflacion subyacente desestacionalizada y el valor de la
meta de inflacién de mediano plazo establecida por la
autoridad monetaria (4 por ciento).

3.Productointerno bruto (3 ). Para el computo de la brecha
del producto se utiliz6 el PIB trimestral publicado por
el Banco de Guatemala. La serie fue desestacionalizada
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y su brecha fue calculada como la diferencia entre el
valor observado y una tendencia lineal cuya pendiente
representa la tasa de crecimiento promedio del periodo
2003Q1 a 2011Q4.

4. Tipo de cambio real ( fer). El tipo de cambio real
utilizado es el oficial utilizado por el Banco de
Guatemala. El valor de largo plazo se obtiene por medio
de una regresion lineal para la muestra de 2003Q1 al
2011Q4 y la brecha es calculada como la diferencia
entre el valor observado (desestacionalizado) y su valor
de largo plazo en logaritmo.

5. Exportaciones reales (X). Para el calculo de la brecha de
las exportaciones se utilizo la serie trimestral publicada
por el Banco de Guatemala. Para esta serie se utilizé el
mismo procedimiento que para el célculo de la brecha
del producto.

6. Remesas (fem). Para la brecha de las remesas se utilizo
la serie de remesas en ddlares publicada por el Banco
de Guatemala. Debido a que esta variable es definida
en el modelo en términos reales, esta fue trasformada
en términos reales utilizando la inflacién de los Estados
Unidos de América. Una vez transformada, el célculo
de la brecha se determiné como la diferencia de la
serie observada real y una tendencia lineal estimada
utilizando minimos cuadrados ordinarios para la muestra
de 2003Q1 al 2011Q4.

7. Tasa de interés externa (i"). Esta variable representa la
tasa de interés LIBOR a 1 aflo y la fuente es Bloomberg.
Para el calculo de la brecha se asumi6 que el valor largo
plazo estaria determinado por la media simple de la serie.

8. Inflacion externa (&"). Esta variable representa la
inflacion de los Estados Unidos de Américay es obtenida
de la pagina del Bureau of Labor Statistics. La brecha
es la diferencia entre la tasa trimestral de inflacion y su
valor de largo plazo (asumido en 3 por ciento interanual)
trimestral.

9. Demanda externa (9°). Esta variable representa el
producto interno bruto de los Estados Unidos de América
y es obtenida de la pagina del Bureau of Economic
Analysis. El célculo de la brecha se determind como la
diferencia de la serie observada y una tendencia lineal
estimada utilizando minimos cuadrados ordinarios para

la muestra de 2003Q1 al 2011Q4. La justificacion para
la utilizacién del producto de los EE. UU. como proxi
de la demanda externa se fundamenta porque mas del
50 por ciento del comercio internacional de Guatemala
se realiza con ese pais y porque adicionalmente otros
socios comerciales importantes para Guatemala también
son socios importantes de los EE. UU. (los paises
centroaméricanos y México).

El periodo muestral utilizado para la estimacion cu?ge del
primer trimestre de 2003 al cuarto trimestre de 2011:

3.4. Distribuciones iniciales (priors)

En general, debido a que para Guatemala no existen
estudios previos que fundamenten los valores empiricos
de los priors, los valores utilizados para las desviaciones
estandares de las distribuciones iniciales son relativamente
grandes para que reflejen la incertidumbre asociada a dichos
parametros. En la tabla 1 se presentan las distribuciones
iniciales para cada uno de los parametros incluidos en el
vector 0. Para los pardmetros que se encuentran entre 0
y 1 se asume una distrbucion Beta y para los parametros
con una distribucion mas amplia se utilizé una distribucién
Gamma o Inv-Gamma.

3.5. Distribuciones posteriores

Los resultados de la estimacién del modelo se presentan
en la tabla 1. Las primeras dos columnas corresponden a
las distribuciones iniciales sobre los pardmetros de interés
y las columnas restantes corresponden a sus distribuciones
posteriores estimadas. En general, se observa que para la
mayoria de los parametros existe aprendizaje respecto a las
distribuciones iniciales. Sin embargo, los parametros que
caracterizanalas firmas no mostraron cambios significativos
respecto a sus distribuciones a priori. Por ejemplo, los
coeficientes & (que representa el grado de indexacion del
componente importado de la inflacion) y €. (que mide
la elasticidad de sustitucion entre bienes importados) no
experimentaron diferencias signficativas con respecto a
su informacidn a priori. Por el contrario, el parametro de
indexacion de precios de las firmas domésticas fue el tinico
que mostré un alto grado aprendizaje e indica que las firmas
reoptimizan sus precios con una probabilidad de 0.5, lo cual
significa que los precios cambian semestralmente. Para el

2 | a seleccién del periodo muestral obedece fundamentalmente
a criterios practicos y de disponibilidad de datos.
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caso de los hogares cabe destacar las elasticidades de las
remesas, tanto con realacion al producto doméstico como
al externo. El primero de ellos muestra una elasticidad
de 0.13 que refleja que cuando la economia guatemalteca
se encuentra en una fase de expansion (contraccion), los
inmigrantes reducen (incrementan) el monto de remesas
por 0.13 de cada 1 por ciento que aumenta (disminuya) el
PIB guatemalteco. Ademés, las remesas son pro ciclicas
con el desempefio de la demanda externa, en este caso
la demanda de Estados Unidos de América, ya que la
mayoria de inmigrantes guatemaltecos residen en dicho
pais. La estimacién muestra que la dinamica de las remesas
fluctia uno a uno con la dindmica del producto del pais
norteamericano. La estimacién de estos coeficientes
en un ambiente de equilibrio general para la economia
guatemalteca representa una importante contribucién de
este estudio.

Otro aspecto a notar es el relacionado con la estimacion
de la regla de politica monetaria. La elasticidad de la tasa
de interés ante cambios en la inflacion, y_, muestra que
la reaccion del banco central ante un cambio de un 1 por
ciento en la brecha de inflacién, el banco central aumenta
2.1 por ciento en la tasa de interés de politica. Una politica
agresiva por parte del banco central*® Sin embargo, este
efecto es mitigado por el alto grado de inercia que la tasa de
interés posee (v, =0.91). Por otro lado, y congruente con un
esquema de metas explicitas de inflacion, la tasa de interés
es insensible a fluctuaciones del producto ya que muestra
un coeficiente de 0.01. Por ultimo, los coeficientes de las
variables exogenas ( P P.. ) muestran que los choques
en dichas variables afectan a la economia guatemalteca
por un periodo considerable, dada su alta inercia. Caso
contrario sucede con los efectos de la inflacion externa,
la cual posee un coeficiente inercial relativamente bajo
(0.26). Sin embargo, el parametro de la oferta laboral (Pé)
no muestra un aprendizaje significativo y esto es debido a
que dentro de las variables observables para la estimacion
no se incluye alguna que represente el sector laboral.

3.6. Analisis de descomposicion de varianza
Como se sefald, Guatemala oficializo el esquema de metas

explicitas de inflacion en el afio de 2005 y por ello el
andlisis se enfocara en ese periodo muestral. En la tabla 3

B Guatemala oficializé las metas explicitas de inflacion en el afio
2005 y desde entonces ha realizado esfuerzos significativos
para mejorar su credibilidad ante los agentes privados.

se presenta la descomposicion de varianza promedio para
dicho periodo y se muestra como los distintos choques
afectan de manera absoluta a las variables utilizadas
en la estimacion. Cabe destacar que para este periodo la
inflacion ha estado ligeramente por debajo de la meta
oficial de inflacion (en un 0.15 por ciento) y aun asi el
producto, en promedio, ha estado por debajo de su nivel
potencial en un 0.69 por ciento. Como se puede apreciar
en la tabla, el hecho de que la inflacién se encuentre por
debajo de la meta se debe principalmente al shock sobre la
tasa de interés de politica, pues este shock ha causado que la
inflacion disminuya en un 0.1 por ciento aproximadamente.
El producto ha sido influenciado, principalmente, por el
shock de la tasa de interés externa, el de productividad y
el de exportaciones de commodities, en conjunto hicieron
que el producto disminuyera en promedio un 1.8 por
ciento aproximadamente. Sin embargo, otros factores
han mostrado un efecto contrario sobre esta variable.
Por ejemplo, el shock de oferta de trabajo y el efecto que
tienen las remesas sobre la economia que han mitigado
esos efectos negativos. Por ejemplo, como se muestra en la
gréfica de descomposicién de varianza del producto (figura
5) se observa que para el periodo 2006-2008, el efecto de las
remesas sobre el producto fue fundamental. Sin embargo, a
partir de la recesién mundial el flujo de las remesas afect6
negativamente al producto.

Por otro lado, en promedio la tasa de interés ha estado por
debajo de su valor de estado estacionario en un 0.11 por
ciento pero esto no ha sido suficiente para hacer que la
brecha inflacion promedio sea positiva. Como se observa
en la tabla del analisis de varianza (tabla 3), han existido
choques positivos a la regla de politica que han afectado
el producto e inflacién, como se menciond. Para el tipo de
cambio real su crecimiento promedio refleja apreciacion
y este ha sido influenciado principalmente por el shocks
de exportaciones de commodities y de remesas. La figura
7 muestra que a partir del afio 2008 las exportaciones de
commodities han ejercido presiones de depreciacion,
mientras que las remesas presionaron hacia la apreciacion
previo y posteriormente a la crisis, pero luego el efecto de
esta ultima variable se revirtio. Esto refleja los efectos de
dichas variables durante y después de la crisis financiera.
Para el caso de las remesas el crecimiento promedio
ha estado por debajo de su valor de estado estacionario
pero como se muestra en la figura 8, la demanda externa
desempefia un papel importante en la dinamica de dicha
variable. Por ejemplo, a partir del 2008, que fue cuando la
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demanda externa disminuy6 dramaticamente, las remesas
también disminuyeron fuertemente. Sin embargo, también
se observa que parte de la dinamica de esta variable es
explicada por los shocks puramente aleatorios de remesas,
lo que puede interpretarse que existen otras variables
que explican las remesas. Por ultimo, las exportaciones
muestran un crecimiento promedio de 1.6 por ciento en el
periodo de andlisis, el cual es explicado principalmente por
el desenvolvimiento de las exportaciones de commodities
y seguidamente por los shock de trabajo. Por otro lado,
los shock a la tasa de interés externa han afectado
negativamente el comportamiento de las exportaciones.
Adicionalmente, como se observan en todas las graficas
de las descomposiciones de varianza las remesas han
explicado en distintos grados a las variables observables.
Enfocandose en el periodo 2008-2011, que es cuando la
reciente crisis financiera afect6 a la economia nacional,
la caida en las remesas afectd negativamente al producto
y positivamente a la inflacion. Resultado de esto, la tasa
de interés es también afectada negativamente por el shock
de remesas y. consecuentemente, el tipo de cambio real se
deprecid temporalmente.

4. Analisis de resultados

En esta seccion se presentan los principales resultados de
las simulaciones realizadas con el modelo estimado para
Guatemala. En general, el ajuste del modelo a los datos
parece ser satisfactorio. Las series simuladas y observadas se
presentan en las figuras (1)-(3). Las series para las cuales el
modelo muestra un mejor ajuste son el producto, lainflacién,
las exportaciones, las remesas y para las variables externas.
Sin embargo, el modelo no muestra un buen ajuste para el
tipo de cambio real y para la tasa de interés de politica. El
pobre ajuste del modelo para la tasa de interés en el primer
quinquenio de la muestra puede deberse a que el Banco de
Guatemala comenzd a utilizar la tasa de interés de corto
plazo como instrumento hasta el afio 2005, pues a partir
del afio 2006 la serie simulada se ajusta satisfactoriamente.
Con relacion al tipo de cambio real, durante los ultimos
diez afios dicha variable ha mostrado una tendencia a la
apreciacion casi continua, excepto en el afio 2009, cuando
por efectos de la crisis financiera internacional se produjo
una depreciacion significativa de la moneda nacional. Por
consiguiente, la falta de estacionaridad de la serie puede
estar generando la poca predictibilidad del modelo. En lo
que sigue se presentan los resultados de dos ejercicios de
simulacién. Los dos ejercicios consisten en la aplicacion de

tres tipos de shock en dos diferentes contextos. Un primer
escenario donde la credibilidad de la politica monetaria
cambia y un segundo escenario donde la proporcion de
hogares no-ricardianos cambia, manteniendo constante
lo demas. Los impactos exogenos analizados son: un
shock puramente aleatorio y transitorio sobre las remesas,
el cual puede ser interpretado como un aumento por una
sola vez en las remesas. El segundo es un shock positivo
sobre la demanda externa total, el cual afecta directamente
a las remesas y a las exportaciones en la economia. Esta
perturbacion refleja el mecanismo por medio de cual un
cambio positivo en la actividad econémica de los EE. UU.
afecta a la economia guatemalteca a través de las remesas
y de las exportaciones. Como se menciond, mas del 50 por
ciento del comercio internacional de Guatemala se realiza
con los EE. UU. o con algun socio cercano de dicho pas.
Ademas, se estima que casi el 100 por ciento de las remesas
provienen de inmigrantes guatemaltecos en los EE. UU. De
esta manera, analizar el impacto de un shock de demanda
agregada, medida por el PIB de los EE. UU., resulta ser
particularmente relevante por el grado de asociacion
(comercial y factorial) entre la economia guatemalteca y
los EE. UU. El tercer shock es una perturbacion transitoria
sobre la tasa de interés de politica. Este shock ademés
de servir de referencia sobre la consistencia tedrica y
predictiva del modelo permite analizar los efectos de la
politica monetaria en ambientes donde existen remesas y
donde existen mercados financieros relativamente poco
desarrollados.

4.1. Alta versus baja credibilidad de la politica
monetaria

En esta parte del trabajo se analizan los efectos de los tres
diferentes shocks sobre el producto y la inflacién para dos
diferentes grados de credibilidad de la politica monetaria.
Los escenarios planteados corresponden a uno de alta
credibilidad, donde el Banco de Guatemala es capaz de
transmitir de forma exitosa sus intenciones al sector privado
y un segundo escenario donde el sector privado cree
que la politica monetaria es acomodaticia a la inflacion.
Escenarios similares son ejemplificados en [10] para
demostrar la importancia y potenciales usos de los modelos
macroecondmicos estructurales. En este caso se utiliza el
modelo para evaluar la relevancia de la credibilidad de la
politica monetaria en economias expuestas a emigracion
internacional y por consiguiente a las remesas. En este
estudio se define como escenario de alta credibilidad,
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un contexto donde el valor de y_ es igual a 2.01 (valor
obtenido de la estimacion, ver tabla 1) y un escenario de
baja credibilidad donde y_es igual a 1.01. En la tabla 4
se presentan los resultados de dichas simulaciones, en la
primera columna se muestran los periodos transcurridos
después de aplicada la perturbacion, en la segunda y
tercera columnas se observan los efectos sobre la inflacion
para niveles bajos y altos de credibildad de la politica
monetaria, respectivamente, y finalmente, en la cuarta y
quinta columnas se presentan los resultados de aplicar los
distintos shocks en ambientes de baja y alta credibilidad,
respectivamente.

1. Shock de politica monetaria. En el panel A de latabla 4
se pueden apreciar los efectos de un shock monetario. Los
resultados reflejan que ante la ausencia de credibilidad de
la politica monetaria se produce una mayor volatilidad
macroecondmica. En efecto, para los distintos periodos
transcurridos después del shock , tanto la inflacion como
el producto disminuyen por alrededor de un 100 por
ciento més en el caso de baja credibilidad con relacion
al caso de alta credibilidad. Estos resultados evidencian
la importancia del fortalecimiento de la credibilidad de la
politica monetaria.

2. Shock de remesas familiares. En el panel B de la tabla
4 se pueden apreciar los efectos de un shock transitorio a
las remesas. Cuando se produce un incremento de 1 por
ciento en las remesas por una Unica vez, se produce un
incremento de 0.05 y 0.28 por ciento en la inflacién y en
el PIB, respectivamente. El efecto sobre estas variables
se diluye casi en su totalidad después de un trimestre,
esto puede estar asociado a la presencia de agentes no-
ricardianos en la economia y a que éstos son los tnicos
que reciben remesas del exterior. Sin embargo, en el
caso de alta credibilidad de la politica la tasa de ineterés
se ajusta al alza en una mayor proporcion cuando la
politica monetaria goza de alta credibilidad. La tasa de
interés se incrementa en 0.01 y 0.005 por ciento cuando
la politica es de credibilidad alta y de credibilidad baja,
respectivamente. Aunque el alza relativa de la tasa de
interés es marginal, la comunicacion al publico por parte
de la autoridad monetaria es evidente.

3. Shock de demanda externa. En el panel C de la figura
4 se presentan los efectos de un shock de demanda
agregada externa, medida por el PIB de los EE. UU.
Este puede interpretarse también como un shock de

remesas, a diferencia del anterior, esta perturbacion
tiene una persistencia significativa. A pesar de la
persistencia del shock , el efecto sobre el producto y la
inflacion es esencialmente el mismo que ante el shock
anterior, aunque siempre con una mayor persistencia. La
diferencia fundamental se produce en el tipo de cambio
real (en ambos casos, alta y baja credibilidad), tanto en
la persistencia como en su nivel de apreciacion. En tanto
que ante el shock puramente aleatorio sobre las remesas
el tipo de cambio real se aprecia 0.08 por ciento, ante
el shock de demanda agregada externa se produce una
apreciacion de 0.3 por ciento.”” Esto se debe a que la
demanda externa afecta a las remesas y las exportaciones,
por lo cual el efecto sobre el tipo de cambio real es mayor
en este ultimo caso.

En resumen, los resultados de aplicar distintos shocks
en ambientes de baja y alta credibilidad muestran que
la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad
macroecondmica cuando se producen shocks monetarios.
Sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones
realizadas en este estudio no reflejan que la credibilidad
sea fundamental. Es decir, los efectos de las remesas sobre
las disitintas variables macroeconémicas, en escenarios
de alta y baja credibilidad de la politica monetaria no son
significativamente diferentes. Estos resultados cambian
draméticamente, como se muestra a continuacion, cuando
cambia el grado de restriccion de liquidez enfrentado por
la economia.

4.2. Diferentes grados de acceso al mercado financiero
por los hogares

En este apartado se analiza la implicancia del grado
de acceso a los mercados financieros cuando se
producen perturbaciones exdgenas como las analizadas
anteriormente. Los modelos macroecondmicos estandar
asumen que todos los agentes tienen acceso al mercado de
capitales y, por consiguiente, son capaces de suavizar su
consumo en el tiempo. Es decir, ahorran cuando esperan
una disminucion futura en su ingreso y consumen mas
cuando preveén alzas en su ingreso futuro. Sin embargo, en
este modelo, similar a otros autores [11, 12, 15] se asume
que existe una proporciéon A de hogares que no tienen
acceso al mercado financiero y, por lo tanto, el total de

*  Es importante recordar que la demanda externa afecta a esta
economia por dos canales, a través de las exportaciones y a
través de las remesas.
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su ingreso es consumido periodo a periodo. Estos agentes
no-ricardianos, ademas, de su ingreso laboral reciben
remesas del exterior provenientes de los EE. UU. Este es el
principal mecanismo de transmisidon por el cual las remesas
afectan la demanda agregada y su efecto, de esa manera,
es magnificado, pues dichos agentes consumen todo el
ingreso recibido en cada periodo de su vida. En latabla 5 se
presentan los resultados de las simulaciones realizadas. En
dicha tabla se presentan los resultados de tres simulaciones:
economia ricardiana (A = 0.01), economia intermedia ( A =
0.5) y una economia con alta proporcion de familias que
enfrentan restricciones de liquidez (A = 0.75 ). Nuestra
creencia es que la economia guatemalteca se aproxima mas
a una economia intermedia por sus niveles de probreza y
el relativamente poco desarrollo del sistema financiero.
Notese, ademas, que el tinico pardmetro que cambia en las
distintas simulaciones es 2, el valor del resto de pardmetros
utilizados en las simulaciones es el mismo que se presenta
en las tablas 1 y 2.

1. Shock de politica monetaria. Ante un shock monetario
la demanda doméstica disminuye y, por consiguiente, la
inflacion también se reduce. El tamafio de la caida inicial
en el producto y la inflaciéon es mayor cuanto menor es el
acceso de los hogares al mercdado financiero. En efecto,
en el momento del shock la inflacion disminuye 1.8, 2.2
y 2.8 por ciento y el producto disminuye 1.5,2.9y 5.1 por
ciento cuando A = 0.01,0.5,0.75 , respectivamente. Los
efectos sobre dichas variables se diluyen gradualmente
hasta que las mismas convergen a su nivel de estado
estacionario. Con relacion al impato de este shock sobre
el tipo de cambio real es muy parecido para los diferentes
niveles de A (ver firgura 11). Una leccion importante
de este ejercicio es que omitir la existencia de agentes
no-ricardianos en modelos de equilibrio general puede
subestimar los efectos de los shocks de politica monetaria,
lo cual resulta especialmente relevante en economias con
alta exclusion financiera como la guatemalteca.

2. Shock de remesas familiares. En el panel B de la tabla
5 se presentan los efectos de un shock transitorio a las
remesas. Debido a que en esta economia Unicamente
los hogares no-ricardianos reciben remesas del exterior,
la magnitud del efecto de las remesas esta directamente
relacionada con el tamafo de A. De esta manera, el efecto
de este shock sobre la inflacién y el producto cuando
A = 0.01 es casi 0. En la medida que A aumenta, el
efecto sobre dichas varibles se hace mayor. En efecto,

la inflacion y el producto aumentan 0.05 y 0.28 por
ciento cuando A = 0.5,0.08, 0.37 por ciento cuando A =
0.75, respectivamente. Asi, en presencia de agentes no-
ricardianos se produce un efecto postivo sobre el producto
y la inflacion, pero el impacto desaparece rapidamente
porque las remesas se destinan principalmente a consumo.
Ante un shock transitorio el tipo de cambio real se aprecia
independientemente del tamafio de A. Sin embargo, el
tipo de cambio real permanece apreciado por un tiempo
mas prolongado cuanto mayor es dicho parametro. Esto
podria explicar el comportamiento del tipo de cambio
real en Guatemala, el cual se ha apreciaciado de forma
continua durante la ultima década. Nuevamente, la
existencia de familias que enfrentan restricciones de
liquidez magnifica el efecto de las remesas sobre el resto
de variables macroeconémicas.

3. Shock de demanda externa. En el panel C de la tabla 5
se observan los impactos sobre la inflacion y el producto
de un shock a la demanda agregada externa. Un aumento
de la demanda externa genera un aumento de las remesas
y de las exportaciones, lo cual, a su vez, genera un
aumento en el producto y la inflaciéon. El impacto de este
shock sobre las principales variables macroeconémicas
es similar al analizado anteriormente.

Las simulaciones descritas en este apartado ilustran la
importancia de considerar la existencia de agentes no-
ricardianos para la modelacion macroecondmica en
Guatemala. Cuanto mayor es el grado de exclusion
financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la
actividad econémica agregada. Esto es particularmente
relevante en Guatemala, donde de acuerdo al altimo estudio
elaborado por la Organizacion Internacional de Migraciones
(OIM) sobre remesas en Guatemala, cerca del 40 por ciento
de la poblacidn guatemalteca es receptora de remesas del
exterior y dichas remesas se utilizan principalmente para
financiar consumo (70 por ciento)'®

5. Conclusiones

En este estudio se desarrolld y estimé un modelo nuevo
Keynesiano para una economia pequefla y abierta con
el objeto de analizar el impacto de las remesas sobre las
principales variables macroeconémicas de la economia
guatemalteca. ElI modelo se estimdé por métodos

5 Ver [17].
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Bayesianos utilizando datos trimestrales macroecondémicos
de la economia guatemalteca para el periodo 2003-2011.
El esquema analitico incorpor6 un bien no-transable,
habitos de consumo, indexacion de precios, hogares que
enfrentan restricciones de liquidez y remesas provenientes
del exterior. El modelo que se desarrollo es parecido al de
[4], excepto porque este modelo incluy6 una proporcion de
hogares que enfrentan restricciones de liquidez y ademas
incorpor6 remesas del exterior como fuente adicional de
ingreso en los hogares guatemaltecos. La especificacion
del modelo tom6 en consideracion dos aspectos relevantes
de la literatura empirica microecondémica sobre remesas.
Por un lado, existe una relacion positiva entre el ingreso
de los emigrantes y el tamafio de las remesas que envian al
pais de origen%6 Por esta razén, debido a que la mayora de
emigrantes guatemaltecos viven y trabajan en los EE. UU.,
en la especificacion de la funcién de remesas del modelo
se asumid que cuanto mayor es el PIB de los EE. UU.
mayor es la probabilidad de que se reciban mas remesas en
Guatemala. Por otro lado, como existe evidencia empirica
que sugiere que el envio de remesas estd negativamente
asociado al ingreso de las familias receptoras en el pais
de origen [14, 10], en la especificacion de la funcién
de remesas también se considerd esta sugerencia de la
literatura. El valor del pardmetro estimado que aproxima
la sensibilidad de las remesas al ingreso doméstico es
0.13. Esto significa que cuando la economia guatemalteca
aumenta (disminuye) 1 por ciento, los inmigrantes reducen
(incrementan) el monto de remesas enviado a Guatemala
por 0.13 por ciento. Por otro lado, las estimaciones del
modelo muestran que la dindmica de las remesas fluctua
uno a uno con la dindmica del producto de los Estados
Unidos de América. La estimacion de estos coeficientes
en un ambiente de equilibrio general para la economia
guatemalteca representa una importante contribucion de
este estudio.

Eneldocumento se presentaron dos ejercicios de simulacion.
Los dos ejercicios consistieron en la aplicacion de tres tipos
de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario

% Para una revision de la literatura teérica y empirica sobre
determinantes de las remesas vea [7] y [15].

donde la credibilidad de la politica monetaria cambia y
un segundo escenario donde la proporcion de hogares no-
ricardianos cambia, manteniendo constante lo demés. De
las simulaciones se obtuvieron dos resultados principales.
Primero, la aplicacion de distintos shocks en ambientes
de baja y alta credibilidad muestran que la ausencia de
credibilidad es fuente de volatilidad macroeconémica
cuando se producen shocks monetarios. Sin embargo, ante
shocks de remesas las simulaciones que se realizaron en este
estudio no reflejan que la credibilidad sea fundamental. Es
decir, los efectos de las remesas sobre las distintas variables
macroeconomicas, en escenarios de alta y baja credibilidad
de lapoliticamonetaria no son significativamente diferentes.
Segundo, las simulaciones ilustran la importancia de
considerar la existencia de agentes no-ricardianos para la
modelacion macroeconémica en Guatemala. Cuanto mayor
es el grado de exclusion financiera, mayor es el impacto
de las remesas sobre la actividad econémica agregada.
Esto es particularmente relevante en Guatemala, donde de
acuerdo al tltimo estudio elaborado por la Organizacion
Internacional de Migraciones sobre remesas en Guatemala,
cerca del 30 por ciento de la poblacién guatemalteca es
receptora de remesas del exterior y dichas remesas se
utilizan principalmente para financiar consumo (70 por
ciento de las remesas se destinan a consumo). Este estudio
representa un primer esfuerzo por incluir remesas y agentes
que enfrentan restricciones de liquidez en un modelo
de equilibrio general dindmico para una economia con
las caracteristicas de la economia guatemalteca. Debido
a la complejidad del modelo y a la serie relativamente
corta utilizada en la estimacion del modelo, el andlisis es
susceptible de ser mejorado en futuras versiones de este
documento. Aspectos en los que se podria avanzar es
modelar de mejor manera la demanda externa agregada, la
cual resulta ser sumamente relevante en la especificacion y
estimacion del modelo, asi como una mejor especificacion
de la funcién de las remesas, la que a nuestro juicio deberia
de tener mayor fundamento microecondémico dentro de la
estructura del modelo.
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Tabla 3: Impacto promedio de los shocks sobre las variables observables (2005Q1-2011Q4)

€. Shock en la oferta de trabajo

€.: Shock en la tasa de interés externa

€. Shock en la inflacion externa

ec*: Shock de demanda externa

€, + Shock de productividad "

v, Shock en la tasa de interés de politica

€ .: Shock en las exportaciones de commodities

€ .. Shock en los precios de las exportaciones de commodities
V- : Shock en las remesas

rem

Tabla 4: Respuesta de la inflacion y producto ante un impacto monetario, de remesas y de demanda
externa bajo escenarios de baja y alta credibilidad de la politica

Todos los shocks corresponden a un 1 por ciento respecto al valor de estado estacionario. En esto escenarios el
unico pardmetro que cambio6 con respecto a los mostrados en las tablas 1y 2 es el y , la sencibilidad de la tasa de
interés de politica con respecto a la inflacion.

|
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Tabla 5: Respuestas de las inflacion y producto ante un impacto monetario, de remesas y de de-
manda externa bajo destintos escenarios de la proporcién familias no-ricardianas

Todos los shocks corresponden a un 1 por ciento respecto al valor de estado estacionario. En esto escenarios el
anico parametro que cambid con respecto a los mostrados en las tablas 1 y 2 es el 4, la proporcion de hogares que
enfrentan restricciones de liquidez en la economia.

Figura 1: Grado de ajuste del modelo a la inflacion, producto y tasa de interés

1 ——
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Figura 2: Grado de ajuste tipo de cambio, exportaciones y remesas

Figura 3: Grado de ajuste del modelo a la demanda externa, inflacion externa

|
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Figura 4: Analisis de varianza de la inflacion
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Figura 5: Andlisis de varianza del producto
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Figura 6: Andlisis de varianza de la tasa de interés
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Figura 7: Andlisis de varianza del tipo de cambio real
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Figura 8: Andlisis de varianza de las remesas
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Figura 9: Analisis de varianza de las exportaciones
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Figura 10: Funciones de impulso respuesta ante un shock de demanda externa para
distintas proporciones de familias restringidas

Figura 11: Funciones de impulso respuesta ante un shock de politicia monetaria para
distintas proporciones de familias restringidas

|
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Figura 12: Funciones de impulso respuesta ante un shock de remesas para
distintas proporciones de familias restringidas

Figura 13: Funciones de impulso respuesta ante un shock de demanda externa para
distintos grados de credibilidad en la regla de politica monetaria
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Figura 14: Funciones de impulso respuesta ante un shock de politica monetaria para
distintos grados de credibilidad en la regla de politica monetaria

Figura 15: Funciones de impulso respuesta ante un shock de remesas para
distintos grados de credibilidad en la regla de politica monetaria
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Anexo A: sistema de ecuaciones log-linearizado
A. 1 Ecuaciones Enddgenas Linearizadas
1. Precios relativos
(1-a) pr,, + opr., =0
2. Demanda doméstica
&y = &m(pry,) (36)

3. Demanda de bienes importados

N

& =& -m(pr.) (37

4. Consumo de familias optimizadoras (Curva IS)

éo, (1+h)E‘[CO‘”] (1+h) O (1+h)( -Eff,]) (39

5. Consumo de familias con restricciones de liquidez

o WLY Rem Y A o .
cr——Y = (Wr, +l)+ ~ T x—(rert+remt) (39)
donde. wi g -1,

Y e Y

6. Consumo total
¢, = (1-M)co, + Acr, (40)

7. Tipo de cambio nominal
Ae =fter -fer -m +m, (41)

8. Paridad no cubierta de la tasa de interés

2 2%
1L =1

t t

+p(fer, + b - pr_ - %) (42)

9. Oferta laboral de familias optimizadoras

WLo

LoVt (h(éo,_,) - h(Co)) = Y Co

(wr—zeta Yio fo-co)
(43)

10. Oferta laboral de familias con restricciones de liquidez

y, (r) = Wr - ér, - zeta (44)

11. Oferta laboral total
i, = (1- %) lo, + Alr, (45)

12. Consumo externo
é*H.t = 61* “Ne (ﬁrH,t - ﬁeri) (46)

13. Curva de Phillips precios domésticos

A

~o- P A _GH . (1-B¢)
TcH,t 1+ B éHEt[nH’Hl] 1 + [3 éﬂ» (1 (I)) d)(l ¥ B (taﬂ)
(Wr- pr Ht) (47)

14. Curva de Phillips bienes importados

B . ¢F (B
Ft1+B§F t[ t+1] 1+BE—‘F +(1 ¢)¢(1+[§§F)
(rer‘-ervt) (48)

15. Regla de politica monetaria (Taylor modificada)

~

=0 (L) 7+, §) v (49)

16. Oferta doméstica

+1= $H em+[1- $H]e*m (50)

H

17. Producto por el lado del gasto

.~ _|, NX]. C' .. X C" NX | .
yt_E_T]Ct+THC [Y ~ ]ym-a[l Y ]cF’t (5D

18. Dinamica de las exportaciones

N N C* C*
prx,t+xt |: ](ert+CHl) +[1'_i|(rer +pr5t+y5t)
(52)
19. Composicion de las exportaciones

C'\A
+ [1_7{|YSJ (53)
20. Precios relativos de los bienes domésticos

er,t = IﬁrH,t-l + ﬁ:H,t h ﬁ:t (54)

21. Precios relativos de los bienes importados

F’er,t = r)rF,t-l MR (33)
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22. Posicion externa neta de la economia

1p ool 1 ) lp MY +RemY Fer
(1+i7)0ss "t (1+ﬁ*)(l+gy) (1+7)0% YeB" Y eB”
" 1 R 1 b 1 A+

Wos (m)ire) (g

MY . Rem Y
+ —.,. rem

Y p . -
B (1+1t—*)*955](prx’t+x‘)_ Yt t Ty e oM

<X

(56)
23. Remesas
fem, =6, (&) -0(5) + v, ; (57)
A.2 Variables exdgenas
1. Shock de oferta laboral
&= rho, E + €, (58)
2. Tasa de interés externa
i=p.1, +E, (59)
3. Inflacion externa
A= oy (60)
4. Demanda externa total
& =p,. &Lt E, (61)
5. Shock de productividad
&H,t =P, &H,t-l + S"H (62)
6. Exportaciones de commodities
Vor = Py Vsia T Ex (63)
7. Precios relativos de los commodities
prg, = Porsr Prig., + Eps’ (64)

8. Shock de politica monetaria
Vo=V

m

(65)

t

Anexo B: lista de parametros estimados

El vector de parametros estimados contiene los siguientes
parametros:
1. : h: Habitos en consumo.
2. .o inversade la elasticidad de la oferta de trabajo
respecto al salario real.
3. :n Elasticidad de sustitucion entre bienes
domésticos e importados.
. :1" Elasticidad de sustitucion de la demanda externa.
- 6, Elasticidad intertemporal del consumo.
: A Proporcion de familias restringidas a consumir
el total de su ingreso.
7. o\, Proporcion de familias que reciben remesas y
que enfrentan restricciones de liquidez.
:p Prima de riesgo.
- ¢,, Probabilidad de no reoptimizar los precios
domésticos.
10. : ¢, Probabilidad de no reoptimizar el salario.
11. : ¢, Probabilidad de no reoptimizar los precios
domeésticos dado los precios importados.
12. : ¢ Grado de indexacion de los salarios a la
inflacion pasada.
13. : &, Grado de indexacion del componente doméstico
de la inflacion total.
14. : & Grado de indexacion del componente importado
de la inflacion total.
15. : € Elasticidad de sustitucion entre bienes
intermedios.
16. : € _Elasticidad de sustitucion entre tipos de trabajo.
17. . €_Elasticidad de sustitucion entre bienes
importados.
18. .y, Grado de inercia de la tasa de interés.
19. @y, Elasticidad de la tasa de interés ante cambios en
la inflacion.
20. :y_ Elasticidad de la tasa de interés ante cambios en
el producto.
21. : vy, Elasticidad de la tasa de interés ante variaciones
en el tipo de cambio.
22. : p, Inercia ante un shock de productividad.
23.: p,S Inercia ante un shock en las exportaciones de
commodities.
24. : p" Inercia ante un shock de demanda externa.
25. : p’; Inercia ante un shock en la tasa de interés externa.
26. : P Inercia ante un shock en la inflacion externa.
27. :p, Inercia ante un shock en la oferta de trabajo.
28. 1 p,.Inercia ante un shock en los precios de las
exportaciones de commodities.
29. :p,, Inercia ante un shock en las remesas.

SEUES
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Incorporando a la estructura de metas explicitas de
inflacion el concepto de estabilidad financiera

Oscar Gustavo Solis Lemus

Resumen

En este trabajo se presenta una propuesta de un modelo
macroecondmico semiestructural, el cual incorpora un
concepto de estabilidad financiera dentro de la funcion
de reaccion del banco central. Este modelo esta disefiado
para una economia pequefla y abierta en la cual se
incluye un sector fiscal. El modelo se basa en las ideas
desarrolladas por Burcu Aydin and Engin Volkan (2011)
en donde incluyen dentro de la funcién de reaccion de la
banca central una variable que representa la estabilidad
financiera. Para lo cual se utiliza el concepto de fragilidad
financiera propuesto por Goodhart, Tsomocos, Sunirand
(2003). Segun dichos autores, inestabilidad financiera esta
caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento
en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los
agentes econdmicos; sin embargo, el surgimiento de uno
de estos riesgos no implica necesariamente inestabilidad
financiera. Se trata de modelar los beneficios de los
bancos, el incumplimiento de los agentes, integrarlos y
con ello se trata de establecer alguna aproximacioén a la
que se denomina estabilidad financiera desde el concepto
de dichos autores con el fin de integrarlo al modelo
mencionado.

1. Introduccién

El objetivo de la mayoria de bancos centrales es el de
mantener una inflacién baja y estable, pero es en las
instituciones que adoptan el esquema de metas explicitas
de inflacion como marco operativo de politica monetaria
que se persigue dicho objetivo con mayor preeminencia y

determinacion. El esquema monetario de metas explicitas
de inflacion constituye el marco de referencia para que la
politica monetaria alcance en forma eficaz la estabilidad en
el nivel general de precios, en un ambiente de flexibilidad
cambiaria acorde a las mejores practicas en politica
monetaria a nivel mundial. En efecto, desde inicios
de los aflos noventa, varios paises de la Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Economicos —primero,
Nueva Zelandia; luego, Canada, Israel, el Reino Unido,
Australia, Finlandia, Espafia y Suecia— adoptaron metas
de inflacion explicitas como estrategia para la conduccion
de la politica monetaria. Después de dos décadas la
evidencia internacional indica que los bancos centrales que
adoptaron dicho esquema de politica monetaria tuvieron
éxito en fijar y alcanzar sus metas de inflacion, anclar
las expectativas de los agentes econémicos y propiciar
las condiciones para el crecimiento econémico estable
y sostenible a largo plazo, y la evidencia empirica asi lo
demuestra. Sin embargo, existe en el ambiente académico
cierta tendencia a reflexionar si es posible mejorar
dicho esquema monetario, y no solo en la conduccion
de la politica monetaria, sino mejorar dicho esquema en
situaciones de crisis econdmica y financiera como la que
aun estan atravesando muchos paises en la actualidad.

El objetivo del presente trabajo es desarrollar un modelo
macroecondmico semiestructural el cual incorpore una
variable que represente la estabilidad financiera a nivel
agregado y que la misma sea utilizada dentro de la
funcién de reaccion de la politica monetaria con el fin
de que el banco central tome en cuenta los movimiento
de la misma y en caso de ser necesario que reaccione en
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caso de un shock adverso. Para ello se debe de trabajar
en una medida o métrica que represente a la estabilidad
financiera, que la misma pueda ser incorporada a los
modelos macroecondmicos existentes, que dicha métrica
sea en la medida de lo posible de facil construccidn, que
sea intuitiva en su comprension para que sea aceptada en
el ambito econdmico, asi como que ayude en el analisis
y en la discusion de la estabilidad financiera, todos ellos
retos enormes pero que es necesario afrontar. Se reconoce
que tanto la politica monetaria como la politica de
supervision financiera tienen objetivos distintos, pero su
ambito de accion y sus mecanismos de operacion estan
basados en el sistema financiero, por lo cual, llegada la
circunstancia, la politica monetaria no puede ser ajena
a su entorno. ElI modelo presentado en este documento
utiliza la conceptualizacion de estabilidad financiera
propuesta por Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2003),
en el cual se establece que inestabilidad financiera esta
caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento
en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los
agentes economicos (que en este documento es sindnimo
de mora bancaria), pero que el surgimiento de uno de estos
riesgos no implica necesariamente inestabilidad financiera,
por lo que el reto es tratar de modelar los beneficios de
los bancos, el incumplimiento de los agentes, integrarlos
y con ello tratar de establecer alguna aproximacion a la
que se denomina estabilidad financiera y que esta sea
incorporada a la funcion de reaccion de politica monetaria
tal como sugieren Aydin y Volkan. Este trabajo es una
primera aproximacion a este objetivo por medio de
variables macroeconomicas.

2. Aspectos tedricos

La relacion entre el marco operativo de politica monetaria
denominado metas explicitas de inflacion y estabilidad
financiera parecen dos conceptos que tienen poca relacion
entre si, pero que en realidad estan intimamente ligados.
Segiin Bernanke (2008), sin la estabilidad financiera
los mecanismos de transmision, por los cuales acta la
politica monetaria, estarian cortados (refiriéndose a los
efectos de la crisis financiera y la necesidad de salvar al
sistema financiero). Segin Bernanke (2011), el objetivo
a mediano plazo del marco operativo de metas explicitas
de inflacion flexible ofrece a los bancos centrales margen
de maniobra para amortiguar los efectos que la crisis
financiera pueda tener sobre la produccion y el empleo al
enfrentar los cambios en la inflacion como transitorios.

Sin embargo, Svensson (2011) manifiesta que la politica
monetaria debe centrarse en la estabilidad de precios y que
la politica de supervision financiera debe de enfocarse en
la estabilidad del sistema financiero y que, por tanto, es
un error conceptual que un banco central haga funciones
de estabilidad financiera, siendo su funcion principal
el mantener una inflacion baja y estable (refiriéndose a
bancos centrales con metas explicitas de inflacion). La
politica monetaria y especificamente sus instrumentos
de politica monetaria y en especial la tasa de interés de
politica monetaria es un instrumento “muy romo” o poco
adecuado para realizar tareas de estabilidad financiera,
agrega Svensson.

Sinembargo, autoresqueal inicio de lacrisiseran de lalinea
de Svensson, posteriormente hacen ciertos acercamientos
teoricos al respecto, tales como Woodford (2011a.) que en
posteriores trabajos® defiende la necesidad de replantear
la forma en que se analiza la estabilidad financiera dentro
del marco de la macroeconomia. Adicionalmente, en otros
documentos de Woodford (2011b), dicho autor construye
un modelo de equilibrio general dindmico estocastico
en donde incluye dentro de la funcién de reaccion de la
politica monetaria una variable que él le denomina z, la
cual captura las pérdidas de riqueza derivadas de una crisis
financiera y que ante el incremento de dichas pérdidas y
dado cierto umbral el banco central debe de reaccionar.
De igual manera, Aydin y Volkan (2011) desarrollan
un trabajo en donde prueban diversas funciones de
reacciones, las cuales incluyen una variable que representa
la estabilidad financiera dentro del modelo, dichos autores
lo llaman Inflation targeting incorporating financial
stability (ITFS). El WEO (World Economic Outlook)
del FMI en 2009 menciona que los bancos centrales no
deben de reaccionar automéaticamente a cambios en los
activos financieros pero deben de tomarlos en cuanta
para el momento en que deban de responder. Asi mismo,
indica que la mayoria de bancos centrales del mundo han
usado politicas convencionales y no convencionales para
apoyar al sistema financiero y preservar su estabilidad (p.
6, Policies Fail to Gain Traction; WEO).

Este trabajo tiene la postura que el banco central con
marcos operativos de metas explicitas de inflacion debe

! Why a new framework for macroeconomic analysis is
needed?, Journal of Economic Perspectives, Fall 2010 y en
Inflation targeting and financial stability, Columbia University,
2011.

36 - Banca Central No. 66



Segundo Lugar Certamen "Dr. Noriega Morales" 2012-2013

de centrarse en su objetivo principal, que es la estabilidad
precios y especificamente su meta de inflacion, tal como
lo menciona Svensson, pero complementar a las entidades
supervisoras en el monitoreo de la estabilidad del sistema
financiero, tal como lo hacen diversos bancos centrales
desde ya con sus reportes de estabilidad financiera (en
caso el banco central no fuera el responsable también de la
supervision financiera como ocurre en algunos paises) con
herramientas de analisis macroeconémico incorporando
el sistema financiero a nivel agregado y de emitir alertas
respecto a su funcionamiento (como en su informe
de estabilidad financiera) y si fuera el caso, tomar las
medidas necesarias para acomodar la politica monetaria
ante un shock adverso o negativo en el sistema financiero
como ocurrid en la mayoria de paises desarrollados
durante la crisis de 2008 (y que continua hasta la fecha),
pero para ello es necesario contar con herramientas y
meétricas de dicha estabilidad financiera dentro de los
modelos utilizados, ya que de lo contrario el banco central
y sus modelos macroeconémicos no tendran elementos
de analisis, discusion, simulacion y de advertencia ante
otra crisis financiera, y que es para lo que se utilizan los
modelos macroeconémicos.

3. Estabilidad financiera bajo un marco de metas
explicitas de inflacion

3.1. ;Qué es la estabilidad financiera?

Durante la ultima década, salvaguardar la estabilidad
financiera se ha convertido en un objetivo de politica
econdémica cada vez mas prioritario. Muchos bancos
centrales y varias instituciones financieras (incluidos
el FMI, el Banco Mundial y el Banco de Pagos
Internacionales) publican informes periddicos de
estabilidad financiera dada su importancia. Segun el
Informe de Estabilidad Financiera del FMI: “una situacion
de estabilidad financiera podria definirse como aquella en
la que el sistema monetario y financiero opera de forma
fluida y eficiente”. En una economia esto supone que,
sin sobresaltos, el Banco Central transmite los efectos
de su politica monetaria y las entidades de crédito
distribuyen los fondos que reciben de los ahorradores
entre los demandantes de recursos y ademas atienden
con normalidad los servicios bancarios que proveen a su
clientela (Banco de Espafia, 2009). Segtin Schinasi (2005),
estabilidad financiera significa mas que la simple ausencia
de crisis. Se puede considerar que un sistema financiero es

estable si: 1) facilita la asignacion eficaz de los recursos
economicos, tanto geograficamente como en el tiempo,
asi como otros procesos financieros y econdmicos
(como ahorro e inversion, préstamo y endeudamiento,
creacion y distribucion de liquidez, fijacion del precio
de los activos y, en ultima instancia, acumulacion de
riqueza y crecimiento de la produccion); 2) evalua,
valora, asigna y gestiona los riesgos financieros, y 3)
mantiene su capacidad para desempefiar estas funciones
esenciales, incluso cuando se enfrenta a shocks externos
o a un aumento de los desequilibrios. Segun dicho autor,
dado que el sistema financiero contiene una serie de
componentes diferentes pero interrelacionados, tales como
infraestructura (sistemas legales, de pagos, de liquidacion
y contables), instituciones (bancos, sociedades de valores,
inversionistas institucionales) y mercados (bursatiles, de
bonos, de dinero y de derivados), la alteracion de uno de
estos componentes podria debilitar la estabilidad de todo
el sistema.

3.2. (Por qué es importante para un banco central la
estabilidad financiera?

El sistema financiero es el mecanismo por el cual se
transmiten los mecanismos de transmision de la politica
monetaria, por lo que es deseable que el mismo funcione
eficientemente. El banco central actia desde diversos
ambitos en el sistema financiero, desde la fijacion de
tasas de encaje a los bancos, administrador del sistema
de pagos, colocacién de sus instrumentos de operacion de
mercado abierto, intervenciones en el mercado cambiario
(que funciona en el sistema financiero), transmision de los
movimientos de la tasa de politica monetaria a las tasas
de mercado, entre otros. Si bien muchos bancos centrales
no tienen funciones de supervision, si tienen funciones de
control y vigilancia del sistema financiero, de alli que se
emitan sendos documentos sobre estabilidad financiera
en forma semestral en la mayoria de bancos centrales.
Como ya se menciond, autores con Svensson (2011) estan
totalmente en contra de que el banco central tenga dentro
de su ambito temas de supervision ya que como lo indican
la politica monetaria debe de enfocarse en la estabilidad
de precios, y la politica prudencial y de supervision debe
de enfocarse en la estabilidad del sistema financiero.
Sin embargo, el banco central debe acompafiar a las
entidades supervisoras en el monitoreo de la estabilidad
del sistema financiero (en caso el banco central no fuera
el responsable también de la supervision financiera como
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ocurre en algunos paises) y de emitir alertas respecto a
su funcionamiento y, si fuera el caso, tomar las medidas
necesarias para acomodar la politica monetaria ante un
shock negativo en el sistema financiero como ocurri6 en la
mayoria de paises desarrollados durante la crisis de 2008
a la fecha (véase minutas de la Reserva Federal, Banco
de Inglaterra, Banco Central Europeo, Banco de Japdn,
Banco de Corea). Mervyn King sefialé en 2009: "El Banco
de Inglaterra se encuentra en una posicion mas bien como
el parroco de una iglesia cuya congregacion asiste a las
misas de bodas y entierros, pero ignora los sermones en
la mitad de la misa y no esta del todo claro como el BOE
podra cumplir con su responsabilidad legal de nuevo si no
podemos hacer nada mas que dar sermones u organizar
entierros” (hablando sobre los mensajes de alerta que
emiti6 dicha institucion y la necesidad de que el BOE
tenga facultades de supervisor financiero).

3.3. (Hayalguna medida que represente la “estabilidad
financiera”? y si existe, ;tiene ciclos medibles?

Segin  Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006):
“inestabilidad financiera” estd caracterizada por bajos
beneficios en los bancos y aumento en el incumplimiento
en las obligaciones por parte de los agentes econdémicos
(que en este documento es sindbnimo de mora bancaria),
pero que el surgimiento de uno de estos riesgos no implica
necesariamente inestabilidad financiera, por lo que el
reto es tratar de modelar los beneficios de los bancos, el
incumplimiento de los agentes, integrarlos y con ello tratar
de establecer alguna aproximacion a la que se denomina

estabilidad financiera. Woodford (2011b) incluye en la
funcion de reaccién de politica monetaria una variable
Q, que mide la brecha entre la utilidad marginal entre los
ahorradores y prestatarios debido a fricciones en el crédito,
un valor alto de Q significa que la utilidad marginal de
los prestatarios excede el de los ahorradores en mayor
medida, lo que significa que el gasto de los prestatarios es
ineficiente, lo que provocaria cierto nivel de inestabilidad
financiera. Aydin y Volkan (2011) incorporan a la funcion
de reaccion de politica monetaria la "prima de riesgo no
financiero del sector" en su regla monetaria. Esto es un
indicador de riesgo que aumenta con el incremento en
el apalancamiento del sector financiero. Este indicador
es particularmente importante, ya que el exceso de
apalancamiento de los hogares y las empresas puede
facilmente ser amplificado por un choque inesperado y
como resultado de una grave recesion econémica. Una
segunda regla que prueban es incorporar una "prima de
riesgo financiero del sector" en su regla monetaria. Este
es un indicador para capturar el grado de apalancamiento
en moneda extranjera en el sector bancario, que es el
talon de Aquiles de muchos economias con mercados
emergentes frente a una crisis de liquidez externa, como la
experimentada durante la crisis financiera global. Por otra
parte, segun Borio (2011), el comportamiento del sistema
financiero tiene ciclos, los cuales son medibles (aunque
indica que no hay un consenso conceptual para definir
ciclo financiero). Segtin dicho autor, el ciclo financiero es
de frecuencia mas baja que el ciclo econémico tradicional
(Drehmann et al (2012)).

Grafica 1
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Como tradicionalmente se mide, el ciclo econémico im-
plica frecuencias de 1 a 8 afos: este es el rango que dan los
filtros de estadistica cuando se trata de distinguir los com-
ponentes del ciclo y la tendencia en el PIB. Por el contra-
rio, la duracion media del ciclo financiero en una muestra
de siete paises industrializados, desde la década de 1960,
ha sido de alrededor de 16 afios. La grafica 1, tomada de
Drehmann et al (2012), ilustra este punto para los Estados
Unidos. La linea oscura de ondas mas largas sigue el ciclo
financiero obtenido por la combinacién de crédito y de los
precios inmobiliarios y la aplicacion de un filtro estadis-
tico que proporciona las frecuencias comprendidas entre
los 8 y 30 afios. La linea discontinua de ondas mas cortas
mide el ciclo econdmico en el PIB resultante de aplicar
el filtro correspondiente para frecuencias de hasta 8 afos,
como se hace normalmente. Claramente, el ciclo financie-
ro es mucho mas largo y tiene una amplitud mucho ma-
yor. La mayor longitud del ciclo financiero surge también
cuando se mide sobre la base del enfoque de Burns (1946)
y Mitchell de punto de inflexion, refinado por Harding y
Pagan (2006). La barra color gris oscuro (picos) y barras
grises claros (depresiones) indican que la longitud es simi-
lar a la estimada a través de filtros estadisticos, y los picos
y valles son muy parecidas a las obtenidas con la misma.

3.4. ¢Estan los picos de auges y caidas relacionados
con las crisis financieras?

Los picos en el ciclo financiero estan estrechamente rela-
cionados con las crisis bancarias sistémicas. Segin Borio
(2011), en una muestra de siete paises industrializados se
ha sefialado que todas las crisis financieras con origen in-
terno (es decir, aquellas que no provienen de las pérdidas
de exposiciones transfronterizas) ocurren en, o cerca de,
el pico del ciclo econdmico. Y las crisis financieras que se
producen fuera de los picos de los ciclos financieros na-
cionales reflejan pérdidas en las exposiciones a mercados
financieros extranjeros de tales ciclos. Ejemplos tipicos
son las restricciones bancarias en Alemania y Suiza re-
cientemente. Por el contrario, la mayoria de picos de ciclos
financieros coinciden con las crisis financieras. De hecho,
solo hay tres casos antes de 1985 en los cuales el pico
no estaba cerca de una crisis, y en todos ellos el sistema
financiero estuvo bajo un estrés considerable (Alemania
en la década de 2000, Australia y Noruega en 2008/2009).
La grafica 2, tomada de nuevo de Drehmann et al (2012),
ilustra este punto para Estados Unidos y Reino Unido. Las
barras negras indican las crisis financieras que se sefialan
en las bases de datos bien conocidos (Laeven y Valencia
(2008 y 2010), Reinhart y Rogoff (2009)) y modificados
por la opinién de los expertos de las autoridades nacio-
nales. Se puede ver que las cinco crisis se producen muy
cerca de los picos en los ciclos financieros. En todos los
casos mostrados, las crisis tuvieron un origen domeéstico.
Esta relacion cualitativa existe incluso si no se llega a una
crisis financiera.

Grafica 2
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3.5. (Como medir la estabilidad financiera?

Como yase indico, en este trabajo se adopta la definicion de
estabilidad financiera propuesta por Goodhart, Tsomocos y
Sunirand (2006) y seguida por Reyna (2009) la cual indica
que la inestabilidad financiera esta caracterizada por bajos
beneficios en los bancos y aumento en el incumplimiento
en las obligaciones por parte de los agentes econémicos,
pero que el surgimiento de uno de estos riesgos no implica
necesariamente inestabilidad financiera. Por lo que,
cuando se habla de estabilidad financiera es la ausencia
de ambos componentes, los cuales se trataran de modelar
dentro del modelo propuesto. Como ya se indico, el
sistema financiero funciona con una serie de componentes,
pero si el sistema funciona lo suficientemente bien como
para llevar a cabo sus principales funciones facilitadoras,
aun cuando un componente sufra problemas, estos
no constituirdn necesariamente una amenaza para la
estabilidad general del sistema. La estabilidad financiera
no requiere que todas las partes del sistema financiero
funcionen al maximo o casi al maximo en todo momento.
Pero un sistema financiero estable tiene capacidad
para limitar y resolver los desequilibrios, en parte
mediante mecanismos de autocorreccion, antes de que
desencadenen una crisis, y permite a la moneda del pais
(moneda fiduciaria) desempefiar su funcion como medio
para las transacciones, unidad de cuenta y depdsito de
valor (la estabilidad financiera y la estabilidad monetaria
se superponen). Puede considerarse que un sistema
financiero es estable si no se espera que las perturbaciones
perjudiquen a la actividad econdmica. De hecho, el cierre
de una institucion financiera, el aumento de la volatilidad
0 una correccion significativa en los mercados financieros
pueden ser consecuencia de una mayor competencia o de
la absorcién de nueva informacidn, e incluso pueden ser
signos de buena salud del sistema financiero. Dado que el
sistema financiero se encuentra en un estado permanente
de cambio y transformacion, el concepto de estabilidad
financiera no es un concepto estatico o a una situacion
unica y sostenible a la que el sistema financiero regresa
después de una sacudida, sino mas bien un continuo en
el tiempo. Este continuo es multidimensional: se produce
en una multitud de variables observables y mensurables
que pueden utilizarse para cuantificar (aunque de
manera imperfecta) como esta desempefiando el sistema
financiero sus funciones facilitadoras. Incluso, los valores
cuantificados y catalogados como de buena salud financiera
no son permanentes en el tiempo. Como consecuencia de

esta naturaleza tan amplia de la estabilidad financiera,
un cambio no puede ser captado por un unico indicador
cuantitativo, y los efectos de contagio y las relaciones no
lineales entre las distintas partes del sistema financiero
incrementan la dificultad de predecir las crisis financieras.
En efecto, si se compara los riesgos que afronto el sistema
financiero en el pasado reciente no son similares a los que
afronta actualmente, caracterizados por enormes déficits
fiscales y elevados montos de deuda tanto publica como
privada en la mayoria de paises desarrollados, los que
pueden provocar en determinadas circunstancias incluso
hasta un default de deuda, algo impensable hasta hace
poco tiempo, con efectos potencialmente nocivos para
el crecimiento de la economia mundial y en las tasas de
interés internacionales, los tipos de cambios mundiales,
entre otras. Por lo tanto, evaluar la estabilidad del sistema
financiero es una tarea compleja en la que se necesitan
multiples herramientas, por lo que esta investigacion
propone una perspectiva mas global como elemento de
andlisis que se uniria a la amplia gama de herramientas
con que cuentan los supervisores financieros. Asimismo,
los esfuerzos encaminados a prevenir crisis requieren una
actitud realista en relacion con los limites hasta los cuales
pueden controlarse y medirse los cambios en la estabilidad
financiera. Por su parte, la mayoria de los instrumentos
de politica que se aplican actualmente para salvaguardar
la estabilidad financiera tienen otros objetivos principales,
tales como proteger los intereses de los depositantes
(instrumentos prudenciales), favorecer la estabilidad de
precios (politica monetaria) o facilitar la rapida liquidacion
de las transacciones financieras (politicas de regulacion de
los sistemas de pago y liquidacion).

3.6. Incorporando un concepto de estabilidad
financiera al esquema de metas explicitas de
inflacién

Aydin y Volkan (2011) desarrollan un trabajo en donde
incluyen diversas funciones de reacciones en donde se
incluye una medida de estabilidad financiera dentro de
un modelo macroeconémico, dichos autores lo Illaman
Inflation targeting incorporating financial stability (ITFS).
Segun dichos autores, la crisis financiera mundial puso
de manifiesto las limitaciones de una meta de inflacion
convencional (TI) en el marco de una economia que
no estd aislada de shocks exogenos y demostré que su
aplicacion estricta podria agravar el efecto de shocks sobre
el producto y la inflacion, por ejemplo un shock adverso
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contra el sistema financiero podria afectar las expectativas
sobre la estabilidad financiera, sobre el nivel del tipo de
cambio y sobre la confianza en la economia, todo ello
podria afectar el objetivo de estabilidad de precios. En
consecuencia, investigar posibles mejoras a la estructura
de IT mediante la incorporacion de la estabilidad financiera
es algo plausible. Dichos autores proponen un modelo de
economia pequefia y abierta DSGE con fricciones del
lado del producto y financieros. Los resultados indican
que la incorporacion de consideraciones de estabilidad
financiera puede ayudar a suavizar las fluctuaciones
del ciclo econdmico mas eficaz que un marco de TI
convencional. Por su parte, Woodford (2011) desarrolla
un modelo del tipo DSGE en donde en la curva de reaccion
del banco central incorpora una variable z, la cual captura
las pérdidas de riqueza derivadas de una crisis financiera
y que ante el incremento de dichas pérdidas, y dado
cierto umbral, el banco central debe de reaccionar. En la
conclusion de dicho trabajo se manifiesta que dado los
resultados, estos implican que el banco central debe estar
dispuesto, al menos en cierta medida, a realizar un trade
off entre un menor grado de estabilidad de los objetivos
de estabilidad de precios y de brecha del producto en aras
de una mayor estabilizacion del riesgo de crisis financiera,
pero bajo ciertas circunstancias en concreto, cuando
a corto plazo el riesgo marginal de crisis financiera es
inusualmente elevado. Es ampliamente conocido que
el criterio objetivo de IT implica que una politica ideal
seria restringir o expandir las condiciones monetarias
hasta el punto de que el nivel de precios y/o de la brecha
del producto alcance niveles considerados deseable para
estas variables. En este sentido, el modelo implica que
es apropiado utilizar la politica monetaria para "ir en
contra” de un auge del crédito, incluso si esto requiere ir
en contra del objetivo de inflacion y brecha del producto
y que esto esté por debajo de los valores objetivo a medio
plazo por un tiempo. Brunnermeier y Sannikov (2011)
estudian la dindmica de equilibrio de una economia con
fricciones financieras. Debido a los efectos amplificadores
no lineales de los shocks financieros, la economia puede
verse sujeta a shocks financieros de alta volatilidad, por
lo que la economia tiende a su estado estacionario con un
periodo mayor a los shock normales en los cuales toman
ciertos trimestres, en este caso los shocks toman afos, en
este punto coinciden con lo que apunta Borio (2011) y el
largo efecto de shocks financieros.

4. Metodologia

El presente documento utiliza un modelo macroeconémico
de prondstico debido a que los bancos centrales que
operan en el contexto de un régimen de metas explicitas
de inflacién necesitan de modelos macroeconémicos
de prondstico que les permitan organizar, en forma
coherente, las ideas y los datos relevantes para la toma
de decisiones de politica monetaria. En particular, los
modelos macroecondémicos de pronostico son utilizados
por los bancos centrales con propdsitos concretos como
los siguientes: i) Analisis de la coyuntura: los modelos
mencionados proveen un marco de referencia para
organizar las cifras estadisticas que caracterizan a la
coyuntura de politica monetaria que se enfrenta, facilitando
una mejor identificacion de las presiones inflacionarias y
desinflacionarias relevantes. ii) Evaluacion de la politica
monetaria: los referidos modelos también proveen un
marco de referencia para caracterizar la postura de la
politica monetaria como expansiva, contractiva o neutra,
en el contexto de episodios historicos especificos y, de
esa manera, evaluar si dicha politica ha contribuido de
manera efectiva a la consecucion de la meta de inflacion
y del objetivo general del banco central. iii) Pronostico de
inflacion y otras variables macroecondémicas: los modelos
en cuestion estan particularmente disenados para generar
prondsticos activos (es decir, condicionales a las acciones
de la autoridad monetaria) de inflacion y de otras variables.
iv) Prescripcion de acciones de politica monetaria: dada
una adecuada caracterizacion de las preferencias de la
autoridad monetaria, los prondsticos generados por estos
modelos prescriben trayectorias para las variables que
dicha autoridad controla (tipicamente, una tasa de interés
de corto plazo). v) Analisis de escenarios alternativos:
estos modelos también proveen un marco adecuado para
analizar las implicaciones de politica monetaria que
se derivan de hacer variar los escenarios alternativos
correspondientes a distintas trayectorias pronosticadas
para las variables exdgenas. A partir de tales escenarios
alternativos, es posible la discusién acerca de cursos
alternativos de politica monetaria, en funcién de los riesgos
que se enfrentan y de la deseabilidad de tomar acciones
que minimicen las consecuencias de la materializacion de
escenarios muy adversos (aunque, quizas, poco probables).
El modelo macroeconémico semiestructural esta disefiado
para una economia pequefia y abierta. Constituye un
sistema de 53 ecuaciones en 53 variables, de las cuales
16 son endogenas y 37 son exogenas. Los criterios que
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se aplicaron en el proceso de especificacion del MMS 2.0
fueron los siguientes:

a) Linealidad y estacionariedad:

Todas las variables del modelo se relacionan linealmente.
El modelo tiene un estado estacionario bien definido y
su solucion tiene una Unica ruta de convergencia a dicho
estado estacionario.

b) Intuicion:

Las ecuaciones representan relaciones entre las variables
que son consistentes con la teoria macroecondmica
estandar y con la experiencia del pais.

c) Dominio publico de las variables-insumo:

El modelo s6lo se alimenta con variables para las cuales
existen estadisticas oficiales o usuales.

d) Filtrado de variables:

Se aplican filtros estadisticos convencionales (filtro de
Hodrick-Prescott, filtro de Henderson) que permiten:
1) Que la medicion del comportamiento historico de las
variables no se modifique, por efectos del filtrado, en
corrimientos sucesivos del modelo. ii) Que la medicion en
tiempo real de las variables filtradas coincida exactamente
con la que se deriva de la aplicacion convencional de los
filtros estadisticos mencionados.

e) Relevancia empirica:

Las ecuaciones que describen el comportamiento de las
variables enddgenas incluyen como variables explicativas
a aquéllas que, ademas de tener interpretacion intuitiva,
son estadisticamente significativas en estimaciones
economeétricas, valuadas con un numero de rezagos o
adelantos que privilegia la significacion estadistica. (En
otras palabras, "se dejo que los datos hablaran").

f) Simplicidad:
Se trato de preservar la mayor simplicidad posible, pero

este criterio se sacrificod cuando refiia con alguno de los
anteriores.

4.1. Criterios aplicados en la calibracion del MMS 2.0

El modelo contiene 118 parametros, de los cuales
13 son valores estacionarios, 68 son coeficientes de
comportamiento y 37 son desviaciones estandar de los
choques estocasticos. Los criterios utilizados para la
calibracion de los parametros del modelo fueron los
siguientes:

a) Estimacion econométrica

Este criterio fue aplicado a los parametros de la mayoria de
las ecuaciones del modelo. Sin embargo, se abandond este
criterio cuando su aplicacién estricta impedia encontrar
una ruta Unica de convergencia al estado estacionario.

b) Viabilidad técnica de la solucion

Los parametros de la regla de politica monetaria y unos
pocos adicionales se calibraron mediante un proceso
iterativo de prueba y error para conseguir lo siguiente:

- Que la solucién del modelo se caracterice por una ruta
tnica de convergencia al estado estacionario; y

- Que las funciones de impulso-respuesta generadas por
el modelo representen cuantificaciones razonables de
los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

4.2 Software utilizado

El Modelo Macroeconémico Semiestructural esta
desarrollado para que pueda ser utilizado en un paquete
denominado Matlab, nombre abreviado de “MATrix
LABoratory”. MATLAB es un programa para realizar
calculos numéricos con vectores y matrices, el cual
dispone de un codigo basico para programacion y de
varias librerias especializadas llamada toolboxes. La
caracteristica principal de Matlab es que brinda un gran
instrumental para la elaboracién de programas o funciones
sin importar el ramo o la especialidad del programador.

Sin embargo, el MMS no utiliza en su mayoria funciones
que vienen incorporadas en Matlab, sino que utiliza
funciones de una plataforma llamada IRIS toolbox ,
desarrollado por el Jaromir Bener, el cual es un paquete
basado en Matlab. Dentro de los paquetes con que cuenta
IRIS encontramos: i) Especificacion del modelo; ii)
Representacion Estado-Espacio; iii) Analisis de datos
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basado en VAR; iv) Manejo de series de tipo y bases de
datos; v) Reportes y vi) Implementacion de Prondsticos.
Cada uno de estos paquetes o toolboxes posee sus propias
funciones y desarrolla un trabajo definido dentro de un
modelo determinado. Porejemplo, los primeros tres toolbox
son utilizados para el planteamiento y solucién del modelo
macroecondmico, seguidamente el paquete de manejo
de datos e informacion contiene funciones que llaman y
guardan informacion de archivos externos a Matlab y a su
vez funciones que permiten preparar la informacion previa
a ser utilizada por el modelo, finalmente los dos tltimos
paquetes mencionados realizan el prondstico y generan
reportes. Por lo tanto, la integracion de cada una de estas
areas permite al programador tener una herramienta
funcional y sobre todo flexible para el disefio, solucion y
simulacion de modelos macroeconémicos. En Anexo I se
encuentra un breve manual de IRIS.

El modelo se construy6 con base en la metodologia
propuesta por Berg, Karam y Laxton (2006), quienes
proporcionan una guia préctica para la elaboracion de este
tipo de modelos y su implementacion en diversos bancos
centrales. En efecto, es un modelo macroeconémico
semiestructural para una economia pequefia y abierta,
como es el caso de la economia guatemalteca, la cual tiene
una dimension (medida por su producto interno bruto)
inferior al conjunto de economias con las que participa en
los mercados internacionales y sus politicas econdmicas
no alteran los ingresos, tasas de interés o precios
mundiales; es decir, que el pais es un tomador de precios
en los mercados externos. Este supuesto, utilizado en los
modelos macroecondémicos, permite que las variables
del resto del mundo tengan un comportamiento exdgeno
(Deardorff, 2006). La caracteristica de semiestructural
se asocia a la ventaja de una estructura tedrica menos
rigida que la de los modelos estructurales, en los cuales
cada una de sus ecuaciones cuenta con fundamento
microecondémico; mientras que para el caso de un
modelo semiestructural Gnicamente es necesario que los

coeficientes de cada ecuacion cuenten con una magnitud
y signo sustentados por la teoria macroecondmica. El
componente estructural de dichos modelos consiste en los
valores de estado estacionario establecidos para algunas
variables. Por su parte, este tipo de modelos difiere de los
modelos puramente econométricos que buscan obtener
una relacion estrictamente estadistica. EI modelo es de
naturaleza neokeynesiana para una economia pequefia y
abierta y estd constituido por un sistema de ecuaciones,
cada una en su forma reducida, en donde las variables
se definen por medio de los valores logaritmicos de sus
componentes ciclicos (los cuales se interpretan como la
variacion porcentual trimestral respecto al componente
tendencial de cada variable) o como la primera diferencia
de su valor en logaritmos (que se interpreta como un
cambio porcentual trimestral anualizado). Finalmente, los
estados estacionarios de las variables estan bien definidos,
por lo que la trayectoria de convergencia hacia el estado
estacionario es Unica, lo cual es de vital importancia al
momento de analizar la coyuntura economica, dado que
el comportamiento del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria en el largo plazo es funcion tanto de los
efectos de corto como de mediano plazo de la economia.
La especificacion del modelo completo se presenta en el
Apéndice 1.

5. Estructura del modelo

El efecto de estos instrumentos de politica sobre la
estabilidad financiera suele ser indirecto y, por lo general,
se deja sentir después de transcurrido cierto periodo o
con rezagos, e incluso puede ser contrario al objetivo
primordial del instrumento. Teniendo esto en cuenta, en
la grafica 3 se presenta la interaccion entre los bancos
centrales y los bancos comerciales, los cuales a su vez
interactiian con las familias y las empresas generando
un vinculo entre consumo y crédito que es un punto de
partida que nos interesa evaluar.
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Grafica 3

En la literatura econdémica y especificamente la
referente a modelos macroecondémicos existe una
variedad de modelos que pretenden modelar la
estabilidad financiera, en este documento se presenta
un modelo macroeconémico semiestructural, el
cual contiene ecuaciones que representan a grandes
sectores de la economia a nivel agregado. El modelo
esta estimado en brechas por lo que sus resultados
son signos de cambios sobre su nivel tendencial. Para
tal proposito, se adopta la definicion de estabilidad

financiera propuesta por Goodhart, Tsomocos (2006) y seguida
por Reyna (2009), la cual indica que la inestabilidad financiera
esta caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento
en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los
agentes econdmicos, pero que el surgimiento de uno de estos
riesgos no implica necesariamente inestabilidad financiera. Por
lo que cuando se habla de estabilidad financiera es la ausencia
de ambos componentes, los cuales se trataran de modelar dentro
del modelo propuesto.

Grafica 4
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Por la forma en que esta disefiado el modelo y en particular
las ecuaciones que representan la estabilidad financiera
diremos que valores positivos implican mayor estabilidad
financiera y valores negativos implican menos estabilidad
financiera, como se muestra en la grafica 4. Un reto seria
establecer umbrales estadisticos para el movimiento de
dicha variable, pero que por el momento se dejard para
futuras ampliaciones de este trabajo.

Para desarrollar el modelo y establecer dicho concepto
de estabilidad financiera debemos de desarrollar el

marco general que nos permita modelar las principales
variables macroeconémicas o sea variables que podriamos
denominar enddgenas dentro de la economia, asi como
por el conjunto de variables exdgenas a la misma (tasas
de interés externas, inflacion internacional, crecimiento
de paises socios —especialmente de EE.UU-, precio
de materias primas, en especial del petrdleo) y por la
estabilidad en el nivel de precios como gran objetivo de
los autoridades monetarias, esta interaccion la podemos
apreciar en la grafica 5.

Grafica 5

Estabilidad Macroeconémica

Variables Exégenas
Tasas de Interés Externas
Crecimiento Econémico de Paises Socios
Inflacion Externas
Precio Internacional de Materias Primas.

y

. \w de Precios
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Modelar la estabilidad financiera de forma aislada puede
llevarnos a interpretaciones parciales y en algunos casos
equivocadas. Lo anterior no significa que este modelo
deba ser la solucion a todas las inquietudes que surgen
sobre estabilidad financiera. El concepto de estabilidad
financiera es amplio desde el punto de vista de la gran
cantidad de indicadores que se pueden construir, y de las
sefiales que puedan proporcionar, los cuales son de gran
importancia en el momento de evaluar dicho concepto.

Enlagrafica 6 se aprecia la interaccion entre tasas de interés

Estabilidad Financiera

reales y nominales, su relacion con el crédito bancario, lo
que a su vez afecta tanto la actividad econémica —derivado
de que lo que también perturba a los beneficios bancarios—
asi como a los incumplimientos bancarios, lo que
finalmente afecta la estabilidad financiera. Por ejemplo, un
aumento en las tasas de interés nominales aumenta la tasa
de interés real, dichos aumentos encarecerian el crédito
bancario, lo que disminuiria el consumo y la inversion
agregados, los que afectarian la actividad econdmica vy,
por ende, los beneficios de los bancos y el incumplimiento
bancario.

Grafica 6
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Este esquema es ampliado en la grafica 7, incluyendo el
detalle de la interaccion de la grafica 7 con otras variables
macroeconomicas. En efecto, en dicha grafica se puede
apreciar el efecto del tipo de cambio en las exportaciones
y como esto afecta la actividad econdmica y con ello

establecer una relacion con los beneficios de los bancos
y el incumplimiento bancario. Por otra parte, también se
incluye el rol que juegan dentro del modelo las expectativas
de inflacién y cambiarias y como afectan la inflacion y qué
rol puede tener en la estabilidad financiera.

Grafica 7

d geddiliza

Un aspecto relevante que incluye este diagrama es que
adicionalmente se incorporan variables como la brecha
del producto del principal socio comercial (EE. UU.) y se
relaciona con la actividad econémica doméstica, asi como
la tasa de interés de fondos federales de EE. UU. y su
relacion con el tipo de cambio nominal, real y su efecto en
las exportaciones y finalmente en la actividad econémica.

5.1. Ecuaciones del modelo

Las principales ecuaciones del modelo podriamos indicar
que son: i) Demanda agregada, ii) Curva de Phillips, iv)
Paridad no cubierta de tasa de interés, v) Estabilidad
Financiera?.

2 Mayor detalle de las ecuaciones esta contenido en el Anexo
1.

a) Demanda agregada

La demanda agregada se modela por medio de cada uno de
sus componentes para proporcionar una mejor intuicion
de los efectos de la politica monetaria sobre el sector real
de la economia. En efecto, la informacién estadistica de
las cuentas nacionales permite desagregar la demanda
agregada en los componentes que se indican en la siguiente
ecuacion:

Yt=Ct+ Gt + Xt (1)
Donde,

Yt : demanda agregada en el periodo t

Ct : consumo e inversion privados netos de importaciones
en el periodo t

Gt : gasto de gobierno en el periodo t

Xt : exportaciones en el periodo t:
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Debido a que las ecuaciones del modelo se encuentran
especificadas en términos de variaciones porcentuales
respecto de sus respectivas tendencias de largo plazo
(brechas), a continuacion se especifica cada una de las
ecuaciones de los componentes de la demanda agregada
en esos términos.

b) Brecha del producto

Como se indicd, las relaciones dindmicas de cada
componente de la demanda agregada que se indican, se
especifican en desviaciones logaritmicas respecto a su
tendencia; es decir, en forma de sus respectivas brechas.
La brecha del producto, y, representa la desviacion
porcentual del PIB respecto a su valor de equilibrio y
se representa por la sumatoria ponderada de las brechas
de sus componentes contemporaneos, en donde ci, es el
consumo e inversion, X, son las exportaciones y g es el
gasto del gobierno.

Yt = A1 (AZCit + A3Xt + A4gt) + (1'A1) Y + & 2
c) Curva de Phillips

La Ecuacion 3 representa la Curva de Oferta Agregada o
la Curva de Phillips, en donde la inflacion doméstica, pi
t, es funcion de la persistencia inflacionaria; es decir, =,
de su primer rezago, ,,,, de las expectativas de inflacion,
Apet, de la variacion porcentual del precio del petroleo
neta de los efectos de variaciones sobre el tipo de cambio
real tendencial, Apet, -, AZtend, de la brecha del producto
del periodo anterior, y,,, Bestfin, representa la brecha de
estabilidad financiera y de un shock de oferta.

=B, [B2 nt_1+(1-Bz)7tte]+(1-Bl)(Apett—AZten’t)+B3§/t_l+B .
Bestfint ¢, 3)

d) Paridad no cubierta de tasas de interés

El componente tendencial del tipo de cambio se determina
por medio de una condicién de paridad no cubierta de
tasas de interés, como se indica en la Ecuacion 4. En este
sentido, el referido componente cambiario es funcién del
diferencial entre la tasa de interés doméstica y externa,
(I, - I"); de las expectativas cambiarias de los agentes
economicos, S°, y de la prima por riesgo pais, prem.

Adicionalmente, en la referida ecuacion se incluye
un shock externo del mercado cambiario, el cual estd
representado por €.

(It_ I*t) =4 (Set - Stend,t) + prem, + Etforex (4)
La ecuacion final que determina los beneficios de los
bancos estd determinada por la brecha del logaritmo de
los ingresos totales menos la brecha del logaritmo de
los costos totales. Ambos se obtienen de los balances
contables de los bancos.

e) Brecha de beneficios de los bancos

El componente de los beneficios de los bancos esta
determinado por los ingresos menos los costos totales de
los bancos. En este sentido, la brecha de los beneficios
bancarios benbanc, esta compuesta por la brecha de
los ingresos bancarios Ybanc , y por la brecha de los
costos bancarios Chanc, y por un componente de shock
estocastico E e

benbanc =7 Ybanc, , - £, Cbanc, + £ (5)

A su vez los ingresos de los bancos estan en funcion de las
siguientes variables del modelo macroecondémico:

1. Brecha de la tasa de interés de politica monetaria
Aumentos en la tasa de politica monetaria aumenta
los beneficios de los bancos, producto de lo que tienen
depositado en certificados de deposito dentro del banco
central.

2. Tasa de interés nominal doméstica
Aumento de las tasa de interés nominales domesticas
incrementa los ingresos de los bancos.

3. Brecha del crédito
Aumento en la brecha del crédito aumenta los ingresos
de los bancos producto del aumento en la demanda de
crédito.

4. Brecha del producto
Aumento en la brecha del producto interno bruto es
producido por aumentos en el consumo e inversion,
exportaciones, gasto del gobierno.

5. Brecha de la deuda interna del gobierno central
Aumento en la brecha de la deuda interna del gobierno
podria incrementar los ingresos de los bancos.

Por su parte, la estimacién de la brecha de la tasa de
morosidad de los bancos se define de la siguiente manera.
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d) Brecha de la tasa de mora o incumplimiento
bancario

Por su parte, la brecha de la tasa de mora o incumplimiento
bancario estéa en funcién de rezagos de la propia variable
Tmora,,, por la proporcion brecha del crédito respecto
a la brecha del producto Cred/y, por la tasa de interés
doméstica | , por la tasa de interés externa I", brecha de la
tasa de variacion del tipo de cambio nominal s, y un shock
exogeno g™ .

TmAc>rat = Tmaral_l -m, (CrAedt/QI) +md +ml”+m, St +
é’ttmora (6)

En donde la diferencia del logaritmo del crédito bancario
respecto de la brecha del producto reflejaria en casos de
valores positivos que el crédito esta creciendo mas rapido
que la brecha del producto, por lo que podria haber exceso
de crédito y con ello mayores probabilidades de aumento
en el incumplimiento bancario. Por su parte, aumentos
en la tasa de interés doméstica o externa, asi como de la
brecha de la tasa de variacion del tipo de cambio nominal
podrian incrementar el incumplimiento bancario.

b.7) Brecha de estabilidad financiera

La brecha de la estabilidad financiera esta conformada por
la brecha de los beneficios bancarios en t y la brecha de la
mora bancaria en t, asi como de un componente de shock
exdgeno.

bestfin = n, benbac t-n, tmora T+ Epestin 7
En donde
bestfin = Brecha de la estabilidad financiera

benbac , = Brecha de los beneficios de los bancos

Brecha de la tasa de morosidad
Shock externo

tmora
bestfi
St estfin

t

Desde esta perspectiva, el modelo pretende representar la
estabilidad financiera estableciendo una brecha de tasa de
morosidad y una brecha de beneficios bancarios. Para la
tasa de morosidad se utiliza el concepto de Quevedo (2009)
segun la cual la tasa de morosidad esta en funcion de los
siguientes factores: del crecimiento del PIB, de la tasa de
interés doméstica y externa y de la tasa de devaluacion del
tipo de cambio nominal. Por su parte, los beneficios de los

bancos estan en funcidn de sus ingresos menos sus costos.
Los ingresos a su vez estan en funcion de los intereses
recibidos principalmente provenientes de inversiones en
titulos del gobierno, intereses del crédito al sector privado,
titulos del banco central. Por otra parte, el conjunto de
ecuaciones contenidas en el modelo reflejan también el
mecanismo de transmision de la politica monetaria; es
decir, la direccion, magnitud y grado de persistencia de
las acciones del Banco de Guatemala en las principales
variables macroecondmicas del pais y como podrian afectar
la estabilidad del sistema financiero. De igual forma,
trata de modelar la influencia que producen la demanda
agregada (representada por la brecha del producto total y
sus componentes), del tipo de cambio y las expectativas
sobre la brecha de la estabilidad financiera. Cabe indicar
que los principales componentes de la demanda agregada
son el Consumo e Inversion (netos de las Importaciones),
el Gasto de Gobierno y las Exportaciones. Asimismo,
este canal ilustra el rol de los agregados monetarios,
particularmente la Emision Monetaria y el Crédito
Bancario al Sector Privado, en la liquidez de la economia,
asi como el efecto traspaso de las tasas de interés al sector
real. En este sentido, cambios en la tasa de interés de
politica monetaria afectan las tasas de interés nominales y
reales de mercado, asi como la emisién monetaria. La tasa
de interés real tiene un efecto sobre el crédito bancario al
sector privado. Tanto los cambios en la emision monetaria
como en el crédito bancario al sector privado afectan
las decisiones de consumo e inversion de los hogares y
de las empresas, lo que a su vez produce un efecto en la
actividad econdmica y en la inflacion. Adicionalmente,
los cambios en la actividad econémica también afectan la
demanda de crédito bancario y los ingresos tributarios, lo
cual refuerza los efectos producidos por el consumo, la
inversion y el gasto de gobierno, respectivamente, en el
crecimiento econdmico de corto plazo. Por su parte, tanto
la deuda interna como la deuda externa se determinan
exogenamente dentro del modelo. No obstante, cambios
en la deuda interna afectan la oferta de crédito bancario
al sector privado (efecto desplazamiento o crowding out).
Las exportaciones forman parte también de la demanda
agregada interna, aunque las mismas se ven afectadas
principalmente por factores del sector externo, tales como
el tipo de cambio real y la demanda agregada externa.

Por su parte, las variables que conforman el canal de tipo
de cambio en sus componentes principales, los cuales
se modelan por separado: i) componente tendencial; ii)
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componente ciclico o brecha; y iii) componente irregular
0 especulativo. Por consiguiente, los cambios en la tasa
de interés de politica monetaria activan el canal de tipo
de cambio de dos maneras distintas. EI componente
tendencial del tipo de cambio es funcién diferencial de
tasas de interés doméstico y externa, ajustado por una
prima por riesgo pais (paridad descubierta de tasas de
interés). Por lo tanto, la tendencia del tipo de cambio
nominal es afectada por el efecto que la tasa de interés de
politica monetaria tiene sobre la tasa de interés nominal
de largo plazo. Por su parte, el componente ciclico del
tipo de cambio nominal se encuentra en funcion de sus
dos principales fundamentos, los medios de pago y la
actividad econdmica externa (ambos factores expresados
en términos de sus respectivos componentes ciclicos);
por consiguiente, la brecha del tipo de cambio es afectada
por el efecto que la tasa de interés de politica monetaria
ejerce sobre la emision monetaria y esta, a su vez, sobre
los medios de pago.

Finalmente, las variables que conforman el Canal de
Expectativas se subdivide en dos componentes: (i) Las
Expectativas de Inflacion, las cuales reaccionan de forma
inmediata ante cambios en la tasa de interés de politica

monetaria y por ello tienen un efecto directo sobre la
inflacion; y (ii) Las Expectativas Cambiarias, las cuales
también reaccionan inmediatamente ante cambios en
la tasa de interés de politica monetaria y afectan el
comportamiento del componente tendencial del tipo de
cambio nominal.

6. Resultados

El proceso de construccion del modelo sigue el trabajo
de Castillo y Galindo (2010), segiin los cuales Berg,
Karam and Laxton (2006) proponen un método aplicable
y sensato, se busca elegir coeficientes razonables con
los principios econdmicos, la evidencia econométrica
disponible y el entendimiento de la economia que
se estd modelando y con ello realizar un proceso de
calibracion iterativo hasta que el modelo se comporte
adecuadamente. Por lo cual, en este trabajo no todos los
pardmetros se determinan necesariamente a través de un
enfoque puramente economeétrico, sino que también debe
considerarse la consistencia del signo y el valor de cada
pardmetro con lo indicado por la teoria econdémica®. En
lo referente a los resultados se realizaron los siguientes
ejercicios de impulso-respuesta.

a) Shock de 0.5% a la tasa de politica monetaria
Grafica 8

¢ De igual manera, la evidencia empirica de otros paises proporciona rangos de valores estimados para ciertos parametros que son
Utiles al momento de calibrar un nuevo modelo. La literatura econémica también justifica el uso de rezagos como una explicacién légica
de la transmision de los efectos de la politica monetaria sobre las variables macroeconémicas. El proceso de calibracion se refiere
al procedimiento de busqueda iterativa para cada parametro dentro del modelo, lo cual permite utilizar varios métodos estadisticos y
teoricos para establecer un sistema de ecuaciones simultaneas convergente que, ademas de satisfacer los fundamentos econémicos,
también permita obtener pronésticos razonables y Utiles para la toma de decisiones.
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En la grafica 8 se observa un shock positivo de 0.5 en la
tasa de politica monetaria (que un movimiento usual en la
tasa de interés lider de politica monetaria), el cual produce
dentro del modelo macroeconémico un incremento de la
tasa de interés nominal de 0.12, lo que a su vez produce un
incremento de la tasa de interés real de 0.41 (esto debido a
que la inflacion trimestral baja en 0.30 puntos porcentuales
desde su nivel de estado estacionario de largo plazo
-4%-). Este aumento en la tasa de interés real provoca una
reduccion de la brecha del crédito, lo que a su vez reduce
el consumo e inversion provocando una caida en la brecha
del producto. Este incremento en la tasa de interés lider de
politica monetaria y sus efectos sobre las tasas de interés
nominal y reales produce una apreciacion del tipo de
cambio, la cual se refleja en la brecha del tipo de cambio

nominal. Por su parte, el mencionado shock tiene el efecto
de reducir 0.6% la brecha de la mora bancaria como se
observa en la grafica 9. Dicho efecto es el resultado de la
caida de la brecha del crédito (menor demanda de crédito),
la reduccion de la inflacion y a una apreciacion del tipo de
cambio nominal y real. Las variables que tiene el efecto
en aumentar la brecha de la tasa de mora es la caida en la
brecha del producto (menor actividad econdmica tiende
a incrementar el desempleo y el cierre de empresas), el
aumento de la tasa de interés nominal que tiene efectos
negativos sobre los créditos existentes.

Grafica 9

Sin embargo, los beneficios de los bancos tienden a
reducirse como se observa en la grafica 10 derivado de
la reduccion en la brecha del producto y de la caida en
la brecha del crédito, aunque se produce un aumento en
la brecha de la deuda interna del gobierno (lo que podria
aumentar los beneficios de los bancos).
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Grifica 10

Por su parte, se incrementa la brecha de la tasa de politica
monetaria (que aumentaria lo que los bancos reciben por
sus inversiones que tienen depositados en el banco central),
aumenta la tasa de interés nominal (aumenta lo que los
bancos cobran por su stock de préstamos a los agentes
econdmicos). El efecto que domina es una ligera reduccion
en los beneficios de los bancos producto principalmente
de la caida en la demanda agregada (brecha del producto)
y reduccion en la demanda de crédito (brecha del crédito
bancario).

En la grafica 11 podemos apreciar el efecto de un aumento
0.5 puntos base en la tasa de politica monetaria sobre lo
que se denomina estabilidad financiera dentro del modelo
macroecondmico. El resultado, un incremento de la brecha
de la estabilidad financiera producido principalmente por
una caida en la brecha de la mora bancaria, esto debido a
que como se observa la brecha de los beneficios bancarios
se reduce, como se explico en la grafica 7.

Grifica 11
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Este resultado abre otras preguntas que se trataran de
responder (algunas) en los apartados que siguen:

(Esinsignificante el movimiento o es grande el movimiento
en la brecha de estabilidad financiera?

¢Esta replicando el modelo lo que sucede empiricamente
ante un movimiento de la tasa de interés lider de la banca
central?

(Son las brechas que conforman la estabilidad financiera
robustas ante otras formas de medirlas?

¢Lo que sucedid en la crisis actual (principalmente en el
afio 2008) en el sistema financiero (y en que la economia
sufrio un fuerte shock en los flujos de capital externos)
puede ser replicado por el modelo?

Estos cuestionamientos y otros que puedan darse son
totalmente validos y los mismos se trataran de responder

en los siguientes apartados. Sin embargo, los resultados
son totalmente discutibles y no pretenden ser una verdad
absoluta dado que la unica forma de contrastarlos es con
la evidencia empirica. Mas bien pretenden ser un marco de
discusion y analisis con el fin de profundizar en un tema
tan interesante como es la estabilidad financiera.

b) Shock de 1.8% negativa en los flujos financieros

Otro ejercicio que se considerd es como reaccionaria
el modelo a un shock de 1.8 (de similar magnitud al
experimentado en 2008), afio mas algido de la crisis
financiera, que actualmente continia en muchos paises y
regiones. El mencionado shock se presenta en la grafica
12 y tiene el efecto de depreciar el tipo de cambio
nominal 0.12%, aumentar positivamente la brecha de
las exportaciones (aunque de forma muy ligera 0.05%),
aumentar la inflacion trimestral de un valor inicial de
4% (estado estacionario) a 4.09% en forma trimestral
anualizado.

Grafica 12
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Por su parte, tanto la brecha de la tasa de interés real como
nominal se vuelven negativas derivado del incremento en
la inflacién y que la tasa de politica monetaria se reduce
levemente, esto se debe a que como veremos en la grafica
15, la brecha de estabilidad financiera se deteriora y
derivado de dicho componente, tan incluido en la funcion
de reaccion de la politica monetaria, ante un deterioro muy
pronunciado dicha brecha la tasa de politica monetaria
reacciona. Por otro lado, podemos apreciar en la grafica
15 que la brecha del producto se deteriora derivado de la
caida en la brecha de la demanda interna y de la reduccion
de la brecha del crédito financiero (como consecuencia de
la reduccion en los flujos financieros y de la brecha del
producto).

En la grafica 13 podemos apreciar que la brecha de
los ingresos del sistema financiero se reduce derivado
principalmente de la caida de la brecha del crédito (menos
demanda de crédito) y de la reduccion en la tasa de interés
activa en términos nominales, compensa la reduccion en la
brecha de los ingresos del sistema financiero, el aumento
en la deuda interna del gobierno, esta ecuacion tiene
mucha inercia dado que para el gobierno es dificil reducir
sus gastos de forma abrupta, y ante la caida de los flujos
financieros externos, se incrementa la demanda de flujos
financieros internos y de alli que aumente la brecha de la
deuda interna que es financiada por el sistema financiero
domeéstico.

Grafica 13

Por su parte, la grafica 14 nos muestra el comportamiento
de la brecha de la mora del sistema financiero, en este
resultado influye la caida en la brecha del producto, el
aumento de la inflacion, el aumento del tipo de cambio
nominal y real, aunque compensa de cierta manera la caida
en las tasas de interés derivado de la reduccion de la tasa
de interés de politica monetaria que, si bien es marginal,
influye derivado del canal de expectativas y afecta las tasas
nominales, el cual es el canal de transmision principal de
la politica monetaria.
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Grifica 14

La grafica 15 muestra el resultado del shock (reduccion
en los flujos de capital) en la brecha de la estabilidad
financiera, como producto de la reduccion en la brecha de
los beneficios del sistema financiero y del incremento en
la mora del sistema financiero, en dicha grafica podemos
apreciar que la brecha de la estabilidad financiera se
reduce hasta en -1.3 % en su punto mas algido en el tercer
trimestre, para luego ir paulatinamente recuperandose a
nivel de estado estacionario.

Grifica 15
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7. Aproximacion empirica de la brecha de estabilidad
financiera para Guatemala (una aproximacion)

Un modelado sistematico de una métrica de estabilidad
financiera se deberia comportar como un ciclo financiero
con pico y caida, los cuales deberian ser capaces
de acomodar los hechos estilizados sucedidos en la
economia nacional, esto plantea desafios analiticos. En
tal sentido, los modelos deben ser capaces de replicar
satisfactoriamente el pasado reciente y tratar de establecer
parametros de largo plazo que permitan tener trayectorias
futuras probables, las cuales puedan ser utilizadas dentro
del modelo macroecondémico y luego hacer conjeturas
acerca de qué estrategias se pueden seguir para lograr esto.

Segtin Borio (2011), el primer aspecto a tener en cuenta
es que los auges financieros deben no so6lo preceder a
las caidas, sino también causarlas. “El auge siembra las
semillas de la posterior caida, como resultado de las
vulnerabilidades que se acumulan durante esta fase™. Esta
perspectiva estd mas cerca de la vision prevaleciente antes
de la Segunda Guerra Mundial sobre las fluctuaciones
economicas, vistas éstas como el resultado de fuerzas
enddgenas que perpetiian ciclos (irregulares). Esto es
mas dificil de conciliar con la vision predominante actual
de ciclos econdémicos, que se remonta a Frisch (1933),
la cual ve estos ciclos como el resultado de shocks
exogenos aleatorios transmitidos a la economia mediante
mecanismos de propagacion inherentes a la estructura
economica (Borio et al (2001) ). Y es especialmente dificil
de conciliar con los enfoques asociados a la tradicion del
ciclo econoémico real, en el que, en ausencia de shocks
persistentes, la economia retorna rapidamente al estado
estacionario. En este caso, gran parte de la persistencia
en el comportamiento de la economia es derivada de
la persistencia de los shocks mismos (por ejemplo,
Christiano et al (2005), Smets y Wouters (2003)). Cabe
suponer que estos choques pueden ser considerados como
una medida de nuestra ignorancia, mas que de nuestra
comprension, por lo cual este enfoque deja gran parte del
comportamiento de la economia sin explicacion.

En los modelos tradicionales modelar factores o
componentes financieros ha estado fuera del ambito
de los modeladores, dado por los supuestos utilizados.
Seglin Borio (2011), los factores financieros en general
desaparecieron progresivamente de la pantalla de radar
de los macroeconomistas. Las finanzas llegaron a ser

vista efectivamente como un velo, un factor que, como
primera aproximacion, puede ser ignorado cuando
se trata de entender las fluctuaciones de la economia
(ejemplo: Woodford (2003)). Y cuando se incluye dentro
de los modelos, unicamente incrementa la persistencia
del impacto de un shock en la economia, retrasando el
retorno de la misma a su estado estacionario (Bernanke
et al (1999)). Sin embargo, como reaccion a la crisis
financiera de las economias avanzadas ocurrida al final
de los anos 2000, los economistas estan tratando de
incorporar factores financieros dentro de los modelos
macroecondmicos estandar. No obstante, lo que prevalece
en la mayoria de los casos es una estrategia conservadora,
incorporando las asi llamadas fricciones financieras,
en los bien comportados modelos macroecondémicos
de equilibro, modelos construidos sobre la base de los
llamados modelos de ciclo real. La aproximacion mas
utilizada es la de los denominados Modelos de Equilibrio
General Dinamico Estocastico Neo-Keynesianos. En
muchos casos el incluir una variable de tasa de interés se
menciona que siendo esta el precio del dinero, en ella se
estan reflejando las condiciones del mercado financiero
y sus movimientos al alza y a la baja, representan el
comportamiento del sistema en su conjunto. Lo que se
plantea en este documento es entender a la economia
como su sucesion de ciclos con auges y caidas, y no
pensar que la economia ya no presenta esa caracteristica
como fue la corriente principal, este hecho es sostenido
por Zarnowitz (1992), Laidler (1999) y Besomi (2006)
como sostiene Borio. Con la finalidad de establecer una
relacion entre las estimaciones econométricas realizadas,
el comportamiento histérico de la informacion disponible
y establecer una historia de la brecha de Estabilidad
Financiera para Guatemala se procedio al calculo de la
misma partiendo de los componentes propuestos por
Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006). Para el efecto, se
procedio a partir del planteamiento tedrico, encontrado en
la bibliografia y representado en las ecuaciones del modelo
macroecondmico, para lo cual inicialmente se obtuvieron
las brechas de los costos y la brecha de los ingresos del
sistema bancario y finalmente con base en las mismas se
estableci6 una brecha de estabilidad financiera®.

4 El tratamiento de todas las series en brechas fue el siguiente:
de la serie original de, por ejemplo de utilidades, se obtuvo
su logaritmo, posteriormente se desestacionaliza por medio
del X12 Arima, después se obtiene su tendencia-ciclo por el
mismo software y finalmente se divide en tendencia y ciclo
por medio de un filtro Hodrick-Prescott.
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7.1. Brecha de los costos del sistema financiero

En la grafica 16 se puede observar el logaritmo de la brecha
de los costos del sistema bancario. En dicha grafica se
pueden observar dos periodos en la historia en los cuales
la brecha de los costos tuvo un comportamiento positivo,

especificamente en el periodo 2001-2003 y 2008-2010, en
dichos periodos la variable tuvo una aceleraciéon mayor
que su tendencia de largo plazo y es por ello que presenta
brechas positivas.

Grafica 16
Brecha de los costos

7.2. Brecha de los ingresos del sistema bancario

Por su parte, en la grafica 17 se muestra el comportamiento
de la brecha de los ingresos del sistema bancario. En
dicha grafica podemos apreciar que los ingresos presentan
cierta oscilacién tanto positiva como negativa sobre su

tendencia de largo plazo, pero el afio 2008 e inicios de
2009 se muestran como un periodo en donde se aceleran
los ingresos presentando una brecha positiva.

Grifica 17
Brecha de los ingresos
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7.3. Brecha de las utilidades del sistema financiero

Derivado de los datos obtenidos de las brechas anteriores,
se obtuvo una estimacion de la brecha de las utilidades
bancarias por medio de un modelo de minimos cuadrados
ordinarios (linea gris oscuro), el cual es contrastado con la

brecha de las utilidades obtenida directamente de los datos
historicos (linea gris claro) de dicha variable, tal como se
observa en la gréfica 18.

Grafica 18

Como se observa en la grafica 18, la estimacion obtenida
y sus parametros replican de buena manera las tendencias
negativas y positivas de los datos historicos, de forma que
los mismos fueron utilizados como coeficientes dentro del
modelo macroeconémico descrito.

7.4. Brecha de la mora del sistema financiero

Finalmente, en la grafica 19 se observa la brecha de la
mora del sistema bancario en Guatemala. Usualmente en

Guatemala la mora bancaria ha sido relativamente baja,
sujeta a cambios en su conformacion entre otros aspectos
de la misma. No obstante, en dicha grafica se puede
observar dos periodos relevantes muy claramente y es el
referente al destacado con la letra A que se refiere a la
intervencion de un banco muy importante en Guatemala
en el afio 2006-2007 y al destacado dentro de la grafica
con la letra B referente a la crisis financiera actual.

Grafica 19

Logaritmo de la brecha de la mora del sistema

bancario
Periodo: 1999M01-2011M04
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7.5. Brecha de la estabilidad del sistema financiero

Con base en esta informacion se procedié a calcular
una brecha de estabilidad financiera para Guatemala del
periodo 1999 a 2011. Dicha estimacidn estd basada en
la brecha de las utilidades y la brecha de la mora, ambas
del sistema bancario. Para esta estimacion se calibro
un modelo con un coeficiente de aproximadamente 0.5
para la brecha de utilidades y un coeficiente de 0.6 para
la brecha de la mora. Se establecieron umbrales de +/-1
desviacion estandar para determinar periodos en donde

la brecha de utilidad fuera negativa y pusiera en riesgo
el sistema financiero. Se determinaron o encontraron 4
momentos sefialados en la grafica 20, en los cuales dicha
variable cruzaba este umbral.

1. Intervencidn de bancos comerciales
(finales de 1999- inicios de 2000)
Septiembre del afio 2001 hasta finales de 2002
3. Intervencion de banco comercial
(finales de 2006 y mediados de 2007)
4.  Cirisis financiera mundial (2009 e inicios de 2010)

N

Grifica 20

Como puede observarse al realizar el calculo de la brecha
de estabilidad financiera histérica para el periodo 1999-
2011 se encontraron 4 periodos que responden de alguna
manera a hechos histéricos que efectivamente afectaron el
desempeiio del sistema financiero en Guatemala.

8. Robustez de las brechas utilizadas

Con la finalidad de verificar la robustez de las brechas
utilizadas se procedi¢ a estimar las mismas con diversas
metodologias para verificar si se mantiene su tendencia
tanto positiva y negativa de los datos historicos. Segun
Pizarro (2000), en la actualidad existen dos filtros lineales
de amplio uso en los estudios econdmicos: el filtro Baxter-
King y el filtro Hodrick-Prescott.

En las graficas 21 y 22 se muestra la brecha de los costos
y de los ingresos del sistema bancario utilizando el filtro
Hodrick-Prescott® (linea continua con puntos) como el

filtro Baxter-King® (linea negra discontinua). En el caso
del filtro HP se utilizd un lambda estandar para series
mensuales, es decir, con un valor de 14400. En el caso del
filtro Baxter-King se utilizé con 12 rezagos y 12 adelantos.
Como se observa en las graficas 21 y 22 dichas medidas de
brecha se mueven con bastante similitud en la mayoria de
casos, no obstante el filtro HP es mas pronunciado en los
picos como en las caidas de estos ciclos historicos tanto
para el caso de los costos del sistema financiero en su
conjunto como en el caso de los ingresos.

°El filtro de Hodrick-Pescott es un método para extraer el
componente secular o tendencia de una serie temporal,
propuesto en 1980 por Robert J. Hodrick y Edward C. Prescott.
Descompone la serie observada en dos componentes,
uno tendencial y otro ciclico. El ajuste de sensibilidad de
la tendencia a las fluctuaciones a corto plazo es obtenido
modificando un multiplicador A.
El filtro Baxter-King consiste en un método de extraccion
de ciclos de las series econémicas, que se caracteriza por
permitir al investigador definir el tipo de ciclo que presenta la
variable que se analiza.
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Grifica 21 Grafica 22

En las graficas 23 y 24 se presentan la brecha de la mora bancaria y la brecha de las utilidades del sistema bancario
utilizando nuevamente el filtro Baxter-King como el filtro HP.

Grifica 23 Grifica 24

Como se observa en dichas graficas se conservan la direccion tanto de las brechas positivas como negativas, manteniéndose
el diagndstico de las mismas, mas no la intensidad de las mismas, ya que nuevamente el filtro HP (linea negra continua) es
mas aguda tanto en los picos como en las caidas.
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9. Estimacion de las ecuaciones

El trabajo de investigacion y los resultados se inician con
el supuesto de que las variables independientes no estan
correlacionadas con el término de error. Sin embargo,
cuando esta suposicién no se mantiene, la regresion de
minimos cuadrados ordinarios ya no produce parametros
insesgados y consistentes. Un modelo econométrico
presenta endogeneidad cuando existe correlacion entre las
variables explicativas y el término de error. Esto se da al
violarse el supuesto del teorema de Gauss-Markov, segin
el cual las variables explicativas son no estocasticas.
Existen diferentes casos en los que se puede presentar
un problema de endogeneidad: simultaneidad, error de

Las series historicas utilizadas son en frecuencia trimestral
desde el afio 2002 a 2011. No obstante, para la robustez
de las estimaciones se debe de utilizar un periodo mas
extenso, pero que por razones de acceso a la informacion
por el momento no fue posible.

10. Umbral de crecimiento del crédito bancario que
pone en peligro la estabilidad financiera

Una pregunta que frecuentemente surge en los analistas
econdmicos es cudl es el umbral en el que el crédito puede
crecer determinado numero de veces sobre el crecimiento
econdmico sin poner en peligro la estabilidad financiera.
Revisando la teoria existente al respecto no existen muchos

medicion y variables omitidas. La forma sugerida en
la literatura de corregir dicho problema es mediante el
método de Variables Instrumentales’, un procedimiento
que utiliza esta solucién y que cumple estos requisitos es la
técnica denominada Método Generalizado de Momentos,
técnica con la cual se realizaron todas las estimaciones.

En el cuadro 1 se muestran las estimaciones de las
ecuaciones (6), (7), (8) y (9), las cuales fueron estimadas
por medio del Método Generalizado de Momentos
con la finalidad de obtener los valores “betas” que se
incluirian en el set de pardmetros del modelo o sus valores
aproximados. En la mayoria de casos fueron significativos
a un nivel de 1%.

documentos en donde se brinden umbrales que relacionen
estas variables y que las mismas se relacionen con crisis
bancarias. La respuesta no es facil y depende de muchos
factores. El capitulo 3 del documento “Global Financial
Stability Report” 2011 del Fondo Monetario Internacional
(FMI) se hace esta misma pregunta y establece algunos
criterios al respecto. La grafica 25, tomada de dicho
reporte, presenta dos variables, se muestra la variacion del
ratio crédito respecto a la variacion de PIB y se muestra
la variacion del crédito respecto a la brecha del producto
y se sefiala en color gris la ocurrencia de crisis bancarias

" Ver Econometria, Modelos y Prondsticos. Pindyck y Robinfel.
2001.
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en Estados Unidos de América. Como se puede apreciar en ambos indicadores cuando el crédito bancario sobrepasa 4
veces el PIB o la brecha del producto, existe riesgo de crisis. En la ecuacion 9 del modelo, propuesto en este documento,
se establece una variable al respecto, en la cual se establece un criterio de 4.5 veces. Por ejemplo, si la brecha del producto
crece 2.5 y la brecha del crédito crece 8.5, nuestro umbral seria de 2.5%4.5=11.25.

Grafica 25

En la grafica 26 se puede observar estos umbrales para el caso de Guatemala. En dicha grafica se puede observar qué lineas
representan el umbral (linea negra continua) y la brecha del crédito bancario (linea gris punteada con circulo), asi como
la brecha del producto (linea gris punteada con cuadros), en ella se observa que la brecha del crédito en Guatemala se ha
mantenido dentro de los umbrales propuestos en el mencionado documento del Fondo Monetario Internacional.

Grafica 26
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11. Conclusiones

La estabilidad financiera es un concepto que se puede
visualizar desde distintas perspectivas dada la complejidad
del mismo, por lo que se debe tener una amplia variedad de
indicadores que nos permitan tener un conocimiento mas
amplio del mismo. Algunos autores lo describen como
un continuo en el tiempo, 0 sea, es un concepto que debe
de adaptarse permanentemente a las circunstancias, de lo
contrario puede quedarse obsoleto. Esto derivado de que
el sistema financiero constantemente incorpora nuevos
instrumentos, nuevos retos desde dmbitos nacionales e
internacionales, nuevas regulaciones, nuevos procesos
de consolidacion, por lo que se deben de ampliar los
mecanismos de analisis y supervision, el no hacerlo se
condena a realizar los mismos errores, caracterizados por
la miopia tedrica, la falta de estudio, el rechazo a nuevos
conceptos de analisis y por ello a la exclusion de lo que
no se comprende. Por su parte, el esquema monetario
de metas explicitas de inflacion ha sido un esquema que
ha evolucionado en el tiempo, desde establecer metas
sobre inflaciones subyacentes, como originalmente fue en
Nueva Zelanda hasta el establecimiento de metas sobre
inflaciones totales, por poner un ejemplo. Existe cierto
rechazo a modificar el asidero teodrico por parte de algunos
destacados autores, pero la realidad es que se debe de
revisar todos los aspectos tedricos de este esquema, no
porque estén erroneos (que eso solo el tiempo lo dird) sino
mas bien si es posible mejorarlo y adaptarlo a las nuevas
exigencias, tal como sugiere una nueva corriente teorica
que se ha mencionado en este documento.

Como se ha demostrado en este documento, el esquema
de metas explicitas de inflacion puede ser susceptible de
incorporar también aspectos de estabilidad financiera,
sin que ello signifique renunciar a sus objetivos
fundamentales, sino mas bien lo que se pretende es
ampliar los horizontes del esquema de metas explicitas
de inflacion. En este trabajo se presenta un modelo
macroecondmico para entender el comportamiento de
las principales variables macroeconémicas y su impacto
sobre la estabilidad financiera en Guatemala y a la vez si
incluye dicha estabilidad financiera dentro de la funcion de
reaccion del banco central. Para esto se usé una variante
de Modelo Macroeconémico Semiestructural desarrollada
por el Departamento de Investigaciones Econémicas del
Banco de Guatemala, agregando ecuaciones que modelan
el incumplimiento bancario y los beneficios bancarios, los

cuales son endogenos dentro del modelo (en la mayoria
de las variables), para después obtener el concepto de
estabilidad financiera y que la misma puede ser incluida
como variable de consideracion de la banca central, en
la regla de Taylor. Estas modificaciones y la estructura
sobre la que se basa permiten analizar las consecuencias
que tendrian cambios en las principales variables
macroecondmicas (por ejemplo, la posicion de politica
monetaria) sobre el sistema financiero, debido a que
estos movimientos afectan tanto el indice de morosidad
bancaria y sobre los beneficios bancarios.

Los resultados obtenidos indican que ante cambios de la
politica monetaria pueden modificar el estado estable de
la brecha de estabilidad financiera, pero eso no implica
que se perturbe de una manera ostensible conforme los
resultados obtenidos, y contrastando con la evidencia
empirica disponible. Ante un shock negativo en los flujos
de capital de las dimensiones experimentadas en 2008,
el modelo recomienda bajar la tasa de politica monetaria
para compensar la caida en variables fundamentales de
la economia como es el crédito y el producto (brecha
del crédito y del producto a la baja). Este modelo es
incompleto en el sentido que se debe de modelar de
mejor manera el comportamiento del sistema financiero
dado que las ecuaciones que lo caracterizan deben de ser
méas completas. No obstante, se considera una primera
aproximaciéon a solucionar este tema. Utilizando las
estimaciones obtenidas econométricamente (y que son
utilizadas en su mayoria dentro de la calibracion del
modelo macroecondmico) permite desarrollar un serie
historica de la brecha de estabilidad financiera e identificar
periodos dentro de la misma, especialmente los que han
sido de tension financiera para el sistema financiero
de Guatemala, lo que se considera una contribucion
al entendimiento de la misma, si bien se destaca que la
misma necesita mas analisis y tiempo de trabajo. Los
modelos macroeconémicos son una herramienta de
andlisis que nos permite tener una vision diferente a
la de indicadores financieros tradicionales, debido a
que se mide por medio de los grandes agregados de la
economia. Sin embargo, esta metodologia no esta libre
de errores y omisiones. Muchos modelos se incluyen
en brechas sobre su nivel tendencial, los cuales en su
mayoria miden su posicion a partir de algin nivel de
estado estacionario. Este trabajo es una aproximacion
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para analizar la estabilidad financiera por medio de
un modelo que permite analizar el comportamiento de
las variables que determinan la estabilidad financiera.
Sin embargo, presenta falencias en su modelacion que
impiden replicar algunos comportamientos observados
que en posteriores desarrollos del mismo pretenden ser
mejorados. Los resultados anteriores son totalmente
discutibles y no pretenden una verdad absoluta, sino mas
bien pretenden ser un marco de discusion y analisis con el
fin de profundizar en un tema tan interesante como es la
estabilidad financiera en futuros trabajos.
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Anexo 1
Calibracion utilizada

Variables y calibracion utilizada

Con la finalidad de ilustrar el modelo utilizado a
continuacion se presentan todas las ecuaciones utilizadas
y los valores de los coeficientes.

Brecha del producto

[y gap = AlI* (A2%* ci gap+A3* x_gap+A4*l g_
gap)+ (1-A1)*1 y gap{+1} + shock |y gap

Coeficientes
Al =0.72
A2 =0.60
A3=0.25
A4 =0.15

En donde 1 y gap es la brecha del producto, 1 _ci_gap es
la brecha del consumo e inversion, I x_gap es la brecha
de las exportaciones, | g gap es la brecha del gasto del
gobierno y shock 1 y gap es el error de prondstico.

Brecha del Consumo e Inversion

[ ci_gap=A5* ci_gap{-1} + (I-45)*(A6*]_em_gap{-1}
+ A7*_cred gap) + shock I _ci_gap

A5=0.42
A6 =0.25
A7=0.16

Endondel ci gap es labrecha del consumo ¢ inversion, 1
em_gap es la brecha de la emision, 1 cred gap es la brecha
del crédito, y shock 1 ci_gap es el error de pronostico.

Brecha de las exportaciones

[ x_gap = A8*[ x_gap{-1} + (1-48)*(49*1_z_gap{-1} +
A10%* y star_gap{-1}) + shock | x gap

A8 =0.58
A9=0.48
A10=0.74

En donde | x gap es la brecha de las exportaciones, | z
gap es la brecha del tipo de cambio real, 1 y star_gap es
la brecha del producto de Estados Unidos de América y
shock 1 x gap es el error de prondstico.

Brecha del Gasto del Gobierno

1 g gap = Al1*_g_gap{-1} + (1-A11)*(412*]_di_gap
+ A13*] de _gap + A14*] ingtrib_gap) + shock 1 _g_gap

All =071
AI12=10.10
A13=0.10
Al4=0.67

En donde 1 g gap es la brecha del gasto del gobierno, 1
di_gap es la brecha del financiamiento interno, 1 de gap
es la brecha de la deuda externa del gobierno, 1 ingtrib
gap es la brecha de los ingresos tributarios y shock 1 g
gap es el error de prondstico.

Curva de Phillips

dl_cpi = BI*B2*dl cpi{-1} + (I-B2)*E dl cpi) +
(1-B1)*(dl_pet-dl z tnd) + B3*]_y_gap{-1} + shock _pc

BI1=097
B2=0.23
B3=0.29

En donde dl cpi es la inflacion trimestral anualizada, E
dl cpi es la la inflacion trimestral esperada, dl_pet son los
precios importados, dl z tnd es la tasa de variacion del
tipo de cambio real tendencial, | y gap es la brecha del
producto y shock pc es el error de pronostico.

Precios Importados

dl_pet = B4*dl_pet{-1} + (1-B4)*(dl_cpi_star+dl_s{-1})
+ shock_pet

B5=0.10

Endonde dl pet son los precios importados, dl_cpi_star es
la inflacion trimestral de los Estados Unidos de América,
dl s es la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal
y shock pet es el error de pronostico.
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Expectativas de Inflacion

E dl_cpi = B5*dl_cpi{/} + (I-B5)*dl cpi{-1} +
shock_E_dI_cpi

B5=0.98
En donde E dl cpi son las expectativas de inflacion, dl
cpi es la inflacion trimestral y shock E dl cpi es el error
de prondstico.

Regla de Taylor modificada

i=DI1*{-1} + (1-D1)*(i_tnd + D2*dl_cpi dev+ D3*_y
gap) + shock_mp

DI =0.60
D2=10.90
D3=0.10

En donde i es la tasa de politica monetaria, i tnd es la
tendencia de la tasa de politica monetaria, dl cpi dev
son las desviaciones de la inflacion respecto a su meta,
1 y gap es la brecha del producto y shock mp es el error
de prondstico.

Brecha del tipo de cambio nominal

[ s gap = E2* s gap{-1} + (I-E2)*(E3*[_m2 gap +
E4* y star gap+E5*k) + shock | s _gap

E2=0.74
E3=0.64
E4=0.55

Endondel s gap es la brecha del tipo de cambio nominal,
1 m2 gap es la brecha de los agregados monetarios, | y
star gap es la brecha del producto de Estados Unidos
de América, k es la brecha de los flujos de capital y
shock 1 s gap es el error de pronostico.

Brecha de flujos de capital

K=PPI*Ki-1 + PP2*]_y_gap + pea* I-1*-1 s gap + shock
K

PP1=0.15
PP2=10.37
PP3=0.23

En donde K es la brecha de los flujos de capital, | y gap
es la brecha del producto, | es la tasa de interes activa
bancaria, I* es la tasa de interés externa, | s gap es la
brecha del producto y shock k es el error de pronostico.

Bloque de Estabilidad Financiera
Ingresos del Sistema Financiero

[ ingresos_gap = GI* ingresos _gap{—]} + G2*_cred_
gap + G3* di gap +.

..G4*(i-i_tnd) + G5*(11 tnd) + G6*l de_gap+shock
mgresos,

GI1=0.31;
G2=0.48;
G3=10.65;
G4 =10.25;
G5=0.23;
G6=0.12;

En donde 1 ingresos_gap es la brecha de los ingresos, 1
cred gap es la brecha del crédito, | di gap es la brecha
de la deuda interna del gobierno, (i-i_tnd) es la brecha de
la tasa lider de politica monetaria, (I-I tnd) es la brecha
de la tasa de interés bancaria, | de gap es la brecha de la
deuda externa (teniendo en cuenta que la deuda externa de
Guatemala la poseen bancos privados nacionales).

Costos del Sistema Financiero

[ _costos_gap = HI *l_costos_gap{ 1} + H2*_costos_
gap{+1}+.. : ..(H3(l_cos-
tos_gap{- 2} + l costos gap{ 3} + l costos gap{ 41/3) +
shock_costos;

HI=0.15
H2 =0.37,
H3=10.13;
H4 =0.38;

Endondel costo gap es la brecha de los costos bancarios.
En este caso como no se tuvo una ecuacion sustentada
tedricamente que pudiera representar esta variable se
recurrié a variables rezagadas y esperadas de la misma
con el fin de tener un punto de partida para dicha variable.
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En efecto, decimos que dicha variable en el tiempo t, es un
punto intermedio entre los costos en el periodo t-1 y los
costos esperados en t+1 mas un componente del promedio
de los rezagos de t-2, t-3 y t-4.

Beneficios de los Bancos

beb gap = LLI*beb gap{-1} + LL2*_ingresos_gap -
LL3*] costos_gap + shock_beb _gap;
LL] =0.55;
LL2 = 0.40;
LL3 = 0.45;

En donde beb gap es la brecha de los beneficios del
sistema bancario que estan en funcién de la brecha de
los ingresos bancarios 1 _ingresos gap y la brecha de los
costos bancarios 1_costos_gap.

Brecha de la mora bancaria
tmora_gap = MMI*tmora _gap{—]} + MMZ*((4.5 *y
gap) -l _cred gap) +.

.+ MM3* + MM4 *I star + MM5 *dl cpi + MM6 *l S_
gap + shock_tmora;

MMI=0.381;
MM2 = 0.34;
MM3 =0.71;
MM4 =0.22;
MM5 =0.21;
MM6 = 0.45;

En donde tmora gap es la brecha de la mora bancaria,
1 y gap es la brecha del producto, | cred gap es la brecha
del crédito. I es la tasa de interés bancaria doméstica, I
star es la tasa de interés extranjera, dl_cpi es la inflacion
trimestral,|_s_gap es la brecha del tipo de cambio nominal.

Brecha de Estabilidad financiera
bestfin_gap = NNI1*beb_gap + NN2*tmora_gap + shock_
bestfin,

NNI =0.81;
NN2 = 0.85;

Endonde bestfin_gap es la brecha de estabilidad financiera,
beb gap es la brecha de los beneficios financieros y
tmora_gap es la brecha de la mora.

Anexo 2
Ecuaciones del modelo
Demanda agregada total
9 =A (A e +AX +HAE) +(1-A) T, +¢, (A.1)
Demanda privada
&= A C +(L-A)AEM  +Acr)+e (A2)

Demanda de exportacion

X, =AX, +(L-A)AZ, +A, T+ e, (A.3)
Gasto de gobierno
§=A 0Lt (HADA s +Ad +A J+es, (A4

Curva de Phillips

n. =B, [Bx
+g"

+ (1-Ba)7'cat] + (1'81)(Apett'AZtend,t) + BBy“t-l

atl

Tasa de variacion de los precios del petréleo
Apet, = B,Apet, , + (1-B,)(m,+ As ) + & (A.6)
Expectativa de inflacion

n° =B, + (1-B)n  +&~ (A-7)
677"t-1 t

67 t+1

Expectativa de inflacion interanual

ne

=B.1 +(1-B)

interanual 6" “interanual,t-1

*ti 1
ninteranual‘t-l + gtn nteranua (A—8)
Funcion de reaccion de la tasa de interés de politica
monetaria
i,=D,i_ + (1-D)[i

t tend,t

+ Da(ndev,t) + Dsglt] + git (A—9)
Curva de rendimiento

It = Fllt-l + (1-Fl) [(it-l + it + it+l + it+a)/4 + term’t] + Slt

(A-10)
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Paridad de tasas de interés modificada

I, =1)=4 (s - Sy T prem, + g (A-11)
Brecha del tipo de cambio nominal
§,=EgS., + (-E)E,M, +Eay") + & (A-12)

Desvios de la emisién monetaria respecto a su tendencia
em, = Eeé—rﬁt-l + (l_Ee)[EG (St - (Stend,[ * §t))] - E7Tt + 8tem
(A-13)

Expectativas de tipo de cambio nominal

st =Es,, + (L-E)(s, + 1/2 (Az

t 37+l

+7- n*”)) +& (A-14)

tend

Brecha del tipo de cambio real

2 =Egz, + (+E)(Ast' + 7 + Az, )4+ €, (A-15)

tend, t

Desvios de la oferta monetaria respecto a su tendencia

ma,r = Ylma,t-l + (l-Yl)E—Iﬁ[ + gtm (A-16)
Brecha del crédito bancario

cro=Yer, + (1+Y)9,, - YR - Yl +e (A-17)
Brecha de los ingresos tributarios

Ttt = Y7Ttt-1 + (1_Y7)§/t-1 + 8[?1 (A-18)

A.2.2. Ecuaciones de variables exogenas
Tendencias de la tasa de interés real de largo plazo

R, = FR HLFIY st Y o tY

tend,t ~ | & “tend,t-1 tend,t-1  tendt tend,t+a)/4 + termt]

Componente expeculativo del tipo de cambio nominal

S ESp tS™

intt — —1°intt-1

(A-20)
Desvios de la deuda interna respecto a su tendencia

(A-21)

Desvios de la dauda externa respecto a su tendencia

05, = Y,ds,, + 55 (A-22)
Variaciones del producto potencial doméstico
Aytend,t = TlAytent,t»l + (1-T1)Ay” + gtAm“d (A'23)

Tasa de variacion del tipo de cambio real tendencial

Az, . =T2Az, .+ (1-T)Az,, + g2 (A-24)
Meta de inflacion

n=Tst  +(1-T)m, +¢€" (A-25)
Prima por plazo

term = T,term  + (1-T )term.. + g™ (A-26)
Prima por riesgo pais

prem =T prem,, + (1-T )prem,, + g" (A-27)
Inflacion externa

S =A" (LA, e (A-28)
Tasa de interés externa

I/=B" I', +(1-B)R", +7",) +e" (A-29)
Brecha del producto externo

9: = Cl*y*t-l + gty (A_30)
Tasa de variacion de la emisién monetaria real

Aem =Z Aem , + (1-Z)Aem,, + g " (A-31)
Tendencia de la emisién monetaria real

emtend,t = Za + ZBemtend,t-1+ 8tem (A_32)
Tasa de variacion de la oferta monetaria real

Am, =Z Am, +(1-Z)Am_,, +g’m™ (A-33)
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Tendencia de la oferta monetaria real

:ZG+Zm Zm +gM

ma,tend,t 6 a,tend,t-l_ 7" atendt-a t

Tasa de variacién del crédito bancario real
Acr = Z Acr, + (1-Z))Acr,, + &
Tendencia del crédito bancario real

:ZO+Z cr +ef

crtend,t 107 tend,t-1

A.2.3. Definiciones de variables enddgenas

Tasa de variacién del prodcto doméstico

Ayt - Aytend,t+ 4 (}A/t - S}t-l)

Desvios de inflacién respecto a meta

Tendt ~ Minteranualt+4 ~ Tea

Tasa de interés lider de politica monetaria

R +i
It Itendt I’t

Ecuacién de Fisher de corto plazo

— a
rt It nimeranual,t

Brecha de la tasa de interés real de corto plazo

N =T~ Nenax

Ecuacién de Fisher de largo plazo

R=1-m

t t T interanual t

Brecha de la tasa de interés real de largo plazo

R=R-R

t t tend,t

Tipo de cambio nominal

St = Stend,l + St + Sint,t +s t

(A.34)

(A.35)

(A.36)

(A.37)

(A.38)

(A.39)

(A.40)

(A.41)

(A.42)

(A.43)

(A.44)

Emisién monetaria real
em =em,  +em, (A.45)
Oferta monetaria doméstica real

at = ma,tend,t + ma,t (A46)
Crédito bancario real
Cr = Crlg T CT (A.47)
A.2.4. Definiciones de variable exdgenas
Inflacion doméstica

n =4 (IPC - IPC ) (A.48)

Inflacién interanual doméstica

A

interanual,t = (IPCt - IPCM) (A49)
Tasa de variacion del tipo de cambio nominal
As=4(s,-s,,) (A.50)

Tasa de variacion del tipo de cambio real tendencial

Az = AZ, " Zingrr) (A.51)
Tipo de cambio real

2= 2y T 7, (A.52)
Tendencia de la tasa de interés real de corto plazo

rtend,t = itend,t - n_m (A.53)
Mengt = R o = A7, ., - tErm, + prem, (A.54)
Tasa de variacion del producto doméstico

Ay, =4y, -¥.) (A.55)
Inflacion externa

', = 4(IPC” - IPC" ) (A.56)
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Variables del Modelo y su definicion Exdgenas:
Endogenas: leyes de movimiento
de comportamiento de Brecha de la deuda externa
di Brecha de la deuda interna

v Brecha del producto doméstico Ay,., Tasade variacion del producto potencial
¢ Brecha del consumo privado e inversion T Meta de inflacion
em Brecha de la emision monetaria real R, Tendencia de la tasa de interés real de largo
tr Brecha del crédito bancario real plazo
X Brecha de la exportacion term Prima por plazo
g Brecha del gasto de gobierno prem  Prima por riesgo pais
it Brecha de los ingresos tributarios sint Componente especulativo del tipo de cambio
s Inflacion trimestral anualizada nominal
T INFlACION internanual Az,  Tasade variacion del tipo de cmbio real tenden-
na Expectativas de inflacion trimestral anualizada cial
T e LXPECtativas de inflacion interanual Aem  Tasa de variacion de la emisién monetaria real
Apet,  Tasa de variacion del precio del petroleo em . Tendencia de la emison monetarial real real
i Tasa de interés de politica monetaria Am_ Tasa de variacion de la oferta monetaria real
I Tasa de Interés nominal de mercado de largo M, 1endenciade la oferta monetaria real
plazo Acr Tasa de variacion del crédito bancario real
s Expectativas del tipo de cambio nominal cr.,  Tendencia del crédito bancario real
S Brecha del ipo de cambio nominal ¥ Inflacién externa
Z Brecha del tipo de cambio real I* Tasa de interés nominal externa
ma Brecha de la oferta monetaria doméstica real * Brecha del producto externo
definiciones definiciones
Ay Tasa de variacion del producto doméstico IPC indice de precios al consumidor
T Desvio de inflacion respecto a meta $ong Tendencia de la tasa de interés de politica
i Brecha de la tasa de interés de politica monetaria

monetaria Fend Tendencia de la tasa de interés real de politica
r Tasa de interés real de corto plazo monetaria
f Brecha de la tasa de interés real de corto plazo As Tasa de variacion del tipo de cambio nominal
R Tasa de interés real de largo plazo Z Tipo de cambio real tendencial
R Brecha de la tasa de interés real de largo plazo z Tipo de cambio real
S Tipo de cambio nominal y Producto doméstico
S iend Tipo de cambio nominal tendencial IPC*  Indice de precios al consumidor externo
em Emision monetaria real
m, Oferta monetaria doméstica real
cr Crédito bancaria real
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Perturbaciones internas y externas en pequenas
economias abiertas: un analisis de equilibrio general
para el caso de Nicaragua (1994-2011)

Alfredo Ibrahim Flores Sarria

I. Introduccién

En este documento es presentado un modelo de
equilibrio general dinamico y estocastico (MEGDE),
microfundamentado, para una economia pequefia y
abierta y que sigue la linea del paradigma neokeynesiano.
A través de dicho modelo, se determinan las fuerzas
y mecanismos que inciden en la trayectoria de las
principales variables macroecondmicas de la economia
nicaragiiense, referidas especificamente al periodo
1994-2011 y tomando, en la medida de lo posible, como
referencia el Sistema de Cuentas Nacionales Anuales
base 2006 (CNA 2006) del Banco Central de Nicaragua
(BCN). En la actualidad existe marcado interés en el
desarrollo a diferentes escalas de estos modelos por parte
del sector académico, las instituciones de gobierno, los
organismos internacionales pero sobre todo de los bancos
centrales dado que es posible analizar a través de ellos
la respuesta de los diferentes agentes econdémicos ante
cambios en su entorno, determinandose dichas respuestas
en un contexto de equilibrio general, en el cual todas las
variables endogenas de la economia se determinan de
forma simultanea.

Este tipo de modelos parten de los desarrollos realizados
por Ramsey (1927,1928) en contacto con Keynes™.

" En relacion al aporte de Ramsey, Keynes escribié una nota
en 1930 en el Economic Journal que expresaba: “Una de las
mas importantes contribuciones a la economia matematica
jamas realizadas, tanto en relacion a su importancia intrinseca
como a la dificultad del tema, al poder y a la elegancia de
los métodos matematicos utilizados, y a la claridad en la
exposicion.”

Posteriormente, Cass (1965), Koopmans (1965) y Brock y
Mirman (1972) realizan contribuciones en la misma linea
que habia trabajado Ramsey. No obstante, es en la década
de los ochenta del siglo veinte cuando realmente estos
modelos recobran protagonismo debido a los avances
de la informatica. Especialmente se destaca el trabajo
de Kydland y Prescott (1982) que se enmarca dentro de
la Teoria de los Ciclos Econémicos Reales (RBC) y que
supuso ademas considerar el modelo basico de equilibrio
general como herramienta de trabajo. A nivel de la region?
es preciso mencionar las siguientes contribuciones:

* Castillo-Maldonado (2007) quien desarrolla un
modelo de prondsticos de corto plazo para laeconomia
guatemalteca que incorpora en el analisis rigideces
nominales. Se trata de un modelo semiestructural
puesto que las ecuaciones de comportamiento no se
derivan de un problema de optimizacion dinamica y
porque la parte estructural consiste en la calibracion
de las condiciones de estado estacionario.

* Arriaza-Herrera (2008) quien considera para la
economia de Guatemala la produccion de dos tipos de
bienes (no transables y exportados). Un bien importado
ademas es utilizado como insumo para la produccion

? Al hablar de la region se esta haciendo referencia a los paises
miembros del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA)
y a los trabajos presentados en los Foros de Investigadores
de la Banca Central que organiza la Secretaria Ejecutiva del
CMCA.
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de ambos tipos de bienes. Son incorporados en el
analisis costos de ajustes en la acumulacién de capital
a fin de mejorar la replicacion de la dindmica de corto
plazo de la economia. El flujo de remesas familiares
es incorporado en el modelo como un determinante de
la apreciacion cambiaria.

* Acevedo-Jiménez (2011) quien estima un MEGDE a
fin de evaluar el impacto de las reformas tributarias
en Nicaragua. En este trabajo, el autor supone una
economia cerrada, en competencia perfecta, con
un agente representativo que maximiza su utilidad
en funcién del consumo y el ocio; y tres tipos de
impuestos: a la renta de los trabajadores, al consumo y
a las rentas del capital.

A pesar del uso extendido de estos modelos en la literatura
econdmica, no resulta sorprendente el escaso numero de
trabajos presentados (a nivel de la region) ya que existe
una dicotomia entre los desarrollos teéricos (que no son
dificiles de comprender para quienes se inician en el tema)
y las aplicaciones practicas (tarea que se vuelve un poco
mas dificultosa) debido a que la literatura sobre el tema
no establece en forma clara cémo se ha llegado a los
resultados, excepto que a veces explican de una manera
muy general el método de calculo empleado. Estos puntos
difusos, hacen que sea muy complicada la identificacion
tanto del modelo teérico subyacente como su aplicacion
a los datos.

Esta investigacién esta concebida para cumplimentar los
siguientes objetivos:

*  Construir un modelo de EGDE para una economia
pequeiia y abierta como la de Nicaragua.

* Analizar a través de dicho modelo la respuesta
de diversas perturbaciones sobre las principales
macrovariables de la economia nicaraglense.

El documento estd organizado de la siguiente manera:
en la parte 2 se presenta la evolucién de algunas
variables relevantes de la economia nicaragiiense. La
parte 3 describe la estructura del modelo a utilizar. En
la parte 4 se define el valor numérico de los parametros
de las ecuaciones de comportamiento del modelo. Una
vez definidos dichos parametros, en la parte quinta,
se simula el modelo a fin de obtener las funciones de
impulso-respuesta; y en la parte sexta se presentan las

conclusiones. No debe dejarse de mencionar el contenido
de los anexos 1 y II; ya que aportan informacion relevante
que se empleara en la parte 4. En el anexo I se estima,
mediante técnicas de cointegracion, una funcion de
produccion para Nicaragua empleando el PIB calculado
en las CNA 2006. Y en el anexo II, se calcula un proceso
AR (1) para la productividad, variable que es obtenida
residualmente de la funcion de produccion del anexo 1.

I1. Evolucién de variables relevantes de la economia
nicaraguense

Cualquier tipo de proceso de modelacién debe tener
conformidad con los datos. Es decir, debe tratarse
de replicar el proceso generador de informacién de
las principales variables de la economia que se esta
estudiando. De acuerdo con las CNA 2006, la economia
nicaragliense ha crecido en torno al 3.81% durante el
periodo 1995-2011. Este crecimiento ha estado sustentado
fundamentalmente por la expansion de la demanda interna
(consumo e inversion) y de las exportaciones. No obstante,
ha sido neutralizado por el dinamismo mostrado por las
importaciones.

Cuadro 1 Nicaragua:
Fuentes de crecimiento econémico (1995 - 2011)

Fuente: Elaboracién propia en base a las CNA del BCN

1995-2000 | 2001-2006 | 2007-2011
Crecimiento econémico 5.18% 3.33% 2.93%
Crecimiento demanda interna 7.55% 3.13% 2.79%
Crecimiento exportaciones 2.19% 1.89% 2.90%
Crecimiento importaciones -4.57% -1.69% -2.76%
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Grifico 1 Nicaragua: Fuentes de su crecimiento econémico (1995-2011)

Fuente: Elaboracién propia con base en las CNA del BCN

El proceso inflacionario nicaragiliense responde, de acuerdo con Mayorga (2008), a tres principales fuentes de variacion:
inflacion importada, devaluacion del cordoba con respecto al dolar y presiones inflacionarias internas. Como puede
apreciarse, gran parte de la inflacion nicaragiiense tiene un alto componente importado; derivado del hecho de que
Nicaragua tiene uno de los indices de apertura mas altos de la region (aproximadamente 67%)® .

Cuadro 2 Nicaragua: Fuentes de la inflacion (1995-2011)

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

1995-2000 | 2001-2006 | 2007-2011
Inflacion nacional 11.00% 7.22% 9.75%
Inflacion importada 4.73% 4.24% 6.83%
Tasa de devaluacion 10.76% 5.50% 5.00%
Inflacion por devaluacion 4.29% 2.49% 2.86%
Inflacion importada + devaluacion 9.22% 6.84% 9.89%
Inflacion interna 1.78% 0.38% -0.14%

°La apertura estd medida mediante: APE = X + M/Y.
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Grafico 2 Nicaragua: Fuentes de la inflacion (1995-2011)
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

Los términos de intercambio han evolucionado favorablemente durante el periodo 1994-2005. Tuvieron una leve caida
durante 2008, afio en que los precios de importacion fueron mayores a los precios de exportacion. Para recuperarse
nuevamente durante el periodo 2009-2011.

Grafico 3 Nicaragua: Térnimos de intercambio (1994-2011)

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

|
76 - Banca Central No. 66



Tercer Lugar Certamen "Dr. Noriega Morales™ 2012-2013

El andlisis que se ha realizado acerca de la evolucion del
crecimiento econdmico, de la inflacion y de los términos
de intercambio ponen de manifiesto la alta dependencia
externa de la economia nicaragiiense, hecho que ha sido
constatado en un trabajo pionero elaborado por Siri (1979)
y mas recientemente por Caceres y Flores-Sarria (2011) y
por Flores-Sarria (2012). Lo anterior justifica que la estra-
tegia de modelizacion a seguir en este trabajo opere bajo
los siguientes supuestos: pequeiia economia abierta, con
formacion de habitos de consumo e imperfecciones de
mercado en forma de rigideces nominales.

I11. Estructura del modelo a utilizar

Para el analisis del efecto de las perturbaciones externas
e internas sobre variables relevantes de la economia ni-
caragiiense, se construye un modelo de equilibrio general
dindmico estocastico que opera bajo los siguientes su-
puestos: economia pequefia y abierta, formacion de ha-
bitos de consumo, imperfecciones de mercado en forma
de rigideces nominales. La derivacion de las ecuaciones
de comportamiento del modelo constituye una adaptacion
de los trabajos de Gali (2008), Mickelsson (2009), Litsios
(2010) y Grigoras (2010).

A. Las ecuaciones

A continuacion se explica detalladamente la forma en que
se obtienen las ecuaciones de comportamiento del modelo
de equilibrio general dindmico estocéastico para la econo-
mia nicaragiiense.

e Los hogares

El hogar representativo maximiza una funcion de utilidad
en términos del consumo, la persistencia en los habitos de
consumo y el trabajo:

©

1 (C ¥ 1 Lro
U=y pi t+ - — Lwi|[1]
i |1-0 [cytﬂ._l] 1+

Donde B es un factor de descuento, 6 constituye una medi-
da absoluta de aversion al riesgo, @ representa la elastici-
dad de la oferta de trabajo, C es el consumo, L la dotacion
del factor trabajo, y es la persistencia de los habitos de
consumo.

El consumo estd compuesto tanto de bienes y servicios
producidos domésticamente como importados cuya rela-
cion esta dada en la siguiente expresion:

A
1 nl pl

1 nl E
C = |(1-0)n C”H’t + o C“FYt [2]

t

Donde § es una medida asociada al grado de apertura co-
mercial, 1 es la elasticidad sustitucion entre los bienes do-
mésticos y los bienes importados, C,, es el consumo de los
bienes producidos domésticamente y C_ es el consumo de
los bienes importados.

La restriccion presupuestaria a la que se enfrenta el hogar
representativo esta dada por:

+W_ L =B _ +PC

t+j tH 4 tHj+1 tt [3]

(1+i)B
Donde W es el salario real, B son los activos en forma
de bonos, P es el nivel general de precios, i es la tasa de
interés nominal.

Ademas P C, esta dado por:

1o 1 o™
PtCt: p[ (1-8)n CnH,t + 8n CnF, = PHtCHt+ EIPFtCFt

[4]

Donde P, y P_representan el componente doméstico y ex-
terno del nivel general de precios, E representa el tipo de
cambio nominal.

El langrangiano de este problema de optimizaciéon se
transforma en:

1-0
il 1| Cug 1
AZﬂ{H[HJ] —m %:‘T}*Zﬂu][l‘“t te +Wt+]L!+j_Bl+]+l_ptcl]

[5]

Es decir:

Z/L @+i,) By j +Wi il B
o PH !CHliE PF!CF[

t+j+1

1-6
A_JZ/;JL e[ +i J ,FLW;
[6]
La obtencion de las condiciones de primer orden para [5]

permite obtener la ecuacion de Euler para el consumo y la
demanda de trabajo Optima para el hogar representativo:
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oA ci

5CH1 W /’LHl t+1 [8]
OA _

ER Y
jBfA = hal+i)= 4

[10]

Si se asume simetria entre los individuos entonces: C,_
C.. por lo que la ecuacion de Euler del consumo es obte-
mda al combinar [7], [8] y [10]:

B Ci_ﬁ ) Cfig ]
Cty 6 : Cty71170 C{ﬁ f C{g P
1+i, )= = 21+ )= =
F,[+1 ( I) R ﬁ Cty(l_g) ( 'l) ct;:(f_g) R
C{ﬁ f C{g
=L+ )= 1+ 7.
ﬁcty(l,g)( t) Cly_il,g)( tl)
B Cﬂﬁcfi(llfg)(l +iy) _ /oo [11]
(1+ ”Hl) '

Al combinar [7] y [9] se obtiene la ecuacion de
comportamiento de la oferta de trabajo de los hogares:

[12]
Las expresiones [11]y [12], que son no lineales, se pueden
expresar como desviaciones con respecto a su estado
estacionario a fin de linealizarlas* :

(#(0-1)+0)c; = ¥ (0 —L)ce s + s —i + 7 [13]
o+ - (0 -y =w, [14]

' Por ejemplo, para el caso de [20]: ¢(InL-InL)-y(6- 1)(
INC)+6(InC-InC)=InW-InW; lo que equwale a: @l-y(6- )
+0c=w,.

10
e 1 [ Cyj 1 . z )
A= Zﬁ{[t]] ML%Jr?}JFZAH[(l*'l )Bt+1 + Wil j=Beijun — Plcl]
4 =

De manera que la ecuacion de Euler en [11] tiene su
equivalente en una curva IS dinamica expresada en [13]°.

e Las empresas
Las empresas producen Y, cuyo nivel es decidido por
el estado de la tecnologia A, y las dotaciones del factor
trabajo L
Y =AL"™ [15]°

Se define el producto marginal del trabajo como:

aY, _ A (1-
PML,= o = _(h“) (1- ) [16]

Al reescribir [15] y [16] en logaritmos se tiene:
y=ot(@-al=>1= Y "% [17]
I-a
pml =y, [18]
El costo marginal real para las empresas esta dado por:
cm, = w"-p,, - pml, [19]
Para incluir la decision de trabajar, se reescribe [19] en
una forma tal que se incluya también el nivel general de
precios:
cm = W' - Py, - pml, = (W', - p) + (P Py,,) - pml,
cm, = (wW", -

p) + s, - pml, [20]

Donde s, son los términos de intercambio definidos como:

S =E Pt [21]
Empleando logaritmos se tiene:

S =6+ p;k - pH,t [22]

5 . .

. La tasa de inflacion es denotada por .
El capital se considera fijo en todos los periodos, por tanto
es normalizado a uno. Esta consideracion es hecha, ya que
en Nicaragua no se cuenta con una serie oficial de acervo de
capital que tenga como afio base el de las cuentas nacionales
anuales, es decir, el 2006.
W es el salario nominal.
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Al combinar la funcion de oferta de trabajo [14] con las de
costos marginales [19 y 20] se obtiene:

cm, = ((plt -y (6- D, +¢)+0s-(y, +1) [23]

Sustituyendo [17] en la expresion anterior se tiene:

o+a o+1

M=T_a YI-a

a, -y (0-1)c,, +0c, +ds,
[24]

La curva de Phillips expresada en términos de la inflacion
doméstica es:

TcH,t = Bﬂ:H,rrl + kcmt [25]

Donde A es un parametro asociado a la rigidez de precios y
que de acuerdo con Calvo (1983) se define como:

_(-o)1-po) (1-a)

® I-a+ ae [26]

Combinando [24 y 25] se obtiene la especificacion para
una curva de Phillips neokeynesiana con formaciéon de
habitos para una economia abierta;

T =BHM+ky‘ ko, -y (6-I)c_, +A0c, +Ads,  [27]

Ht

Donde:
+
K, = ‘P_a“ [28]
K =1 ‘]P_*a‘ [29]

¢ El sector externo

De la expresion [2] se sabe que el consumidor
representativo demanda bienes y servicios producidos
domésticamente (C,;)) e importados (C,). Con la finalidad
de obtener las cantidades Optimas para ambos tipos de
consumo, se obtienen las condiciones de primer orden al
derivar [5] y [6] respecto a C,  y C,, respectivamente:

aA c’ [30]
Wﬁt Ht
1
oA c-o PR S e P} , 2
— ! =A4P|1-6),Cy +57CH], 1-6),C/J
ac, W AR ( ) Ht T Fit ( ) H.t [31]

[ T A N P , 1
Rl Q- 5) Wy +07CE, (1-6)sCJ, =Py,

1 -1
PCI(1-5),C/f, = P
1

1 1
CEI _ PtCt”(l—é'),,
' PH,t
7
Chy,=(l-5 P C, 32
t P [32]
OA C7§ 33
ot = L EP:, [33]

-0 2t 1ondpa 12
o _ G Apl(l 5),,<:H'7t +87C ”] 57CY, |

c/t [34]
~ 1
711 gYg 1 A
P - 5) Chlt +§”CFt:1 0"C¢y =EPry
i !
o
n-1 1 n-1 1 -1
R {(1 iC, +5"CF'11 51CH = EPr,
) 101
1 ngn
cr, - RC6
' EiPr.
7
P
tFF ¢

La ecuacion que define el nivel de precios domésticos se
obtiene a partir de sustituir [32] y [35] en [2]8:

1

P = [(1 sPL + (g R | }

[36]

Para la linearizacion de las expresiones [32], [35] y [36] se
emplea el siguiente procedimiento:

* Sedivide P, entre PH’t
1
p—t = [(1-0) + 857 1-n [37]

H.,t

lo que conduce a:

8 . . .
P* es el nivel de precios foraneo.
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e Lalinearizacion logaritmica alrededor de un estado
estacionario definido como P = EP* conduce a:

P.- P, =98, [38]
* Al dividir P_entre E P conduce a:

P
EP = [(1-8)S" + &] [39]

e La linearizacion conduce a:
P-e-p, = (1-8)s, [40]

A partir de la linearizacion de [32] y [35] y al combinarlas
con [38] y [40] se obtiene®:

CH.I = nast + Ct [41]

im =c_, =c, n(1-d)s, [42]
Una expresion lineal para [2] esta dada por:

c = (1-8)01_“ + E‘SCFt [43]

Para modelar las exportaciones, se emplea una
especificacion ad hoc como la empleada en Gottfries

(2002):
EX t _ [5*St77*:|ﬂ EX i_l

*

t t

pel0]] [44]

La forma lineal-logaritmica de [44] es:

ex, =y, +un's, + (L-pwex, +vy' ) [45]

Las exportaciones netas mediante la siguiente identidad:

NX, = EX, - IM, [46]

’La expresion [42] se considera la funcién de demanda de
importaciones.

Una expresion lineal para [46] esta dada por:
nx, = d(ex, - im,) [47]

La condicion de clareo para el mercado doméstico esta
dada por:

Y, =C, tEX, [48]

Usando las expresiones [32] y [44] en la expresion anterior
se tiene:

Y, = (1-5)[%]“(1; [5*5;1*]»['%&] [49]

H,t t

La version linearizada de la expresion anterior esta dada
por:

¥, = ((1-8)n + un")ds, + (1-8)c, + dy,” + d(L-py(ex,, - ¥,y
[50]

e Lainflacion y el tipo de cambio real

La inflacion se refiere a la variacion porcentual del nivel
general de precios definido en [36], una aproximacion de
Taylor de primer orden conduce a:

P, = (1-8)p,, + (e, +p) =P, + (e +p -p,) [51]

De la expresion [38] se tiene que p=p, +3s, al tomar las
primeras diferencias de [38] se obtiene:

T =m,, + OAS, [52]

La expresion siguiente, que define el tipo de cambio
real pone de manifiesto que la dindmica inflacionaria
en pequeias economias abiertas difiere de la dindmica
inflacionaria en economias cerradas debido a los
diferenciales de precios entre los bienes producidos
domésticamente y los producidos en el extranjero:

EP”
Q="p, [53]
Una expresion lineal para [53] esta dada por:
g, =€+ pt* P =5 - (pt + pH,t) =5, - 5St

g, = s,(1-5) [54]
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 Ecuacion dinamica de los activos y paridad
descubierta de la tasa de interés

La ecuacion dinamica de activos se define mediante la
siguiente expresion:

— 1+it-2
B,= B, +P,Y,-P.C [55]

t 1+7T,t_1 t-17t-1

La linearizacion de [55] conduce a 101 ;

bt = (1+it-2 B nt-l)bt-1+yt-1 “C- 85t-1 [56]
La paridad descubierta de la tasa de interés es una teoria
clésica en economia internacional que postula que el
diferencial de intereses entre dos paises deberia ser igual,
en promedio, a la variacion esperada del tipo de cambio.
Consecuentemente, las economias con altas tasas de interés
debieran tener monedas con tendencia a la depreciacion,
tiene la siguiente expresion:

(1+i) = (1+i*t)q>t—EtEﬂ— [57]

Donde @ representa la prima de riesgo que es necesaria
para que el modelo alcance un estado estacionario. Una
razon intuitiva para la existencia de dicha prima de riesgo
es que los tipos de interés (domésticos y externos) difieren
por la razon de que los ahorros domésticos tienen un
riesgo relativo alto o bajo.

La prima de riesgo tiene la siguiente expresion:
@, = exp(-yb,) [58]

Combinando [57 y 58] y linearizando con logaritmos se
tiene:

i =i -yb +Ae,, [59]

Al emplear la definicion de términos de intercambio en
[22]:

i, =i -yb+As, -n" +m [60]

1 H.t+1

1+ =1+ ho =Ty

11 2 . .. P
Aca se varia la notacion de las mindsculas puesto que b, no

representa el logaritmo de B, sino que b= Wf—
Ht

» El banco central

En este modelo, el banco central sigue la siguiente regla
de politica monetaria a la Taylor (1993) 2

Il = ¢7[T[[ + d)yyt [61]
e Perturbaciones estocasticas

Elmodelo cuentacon lossiguientestipos de perturbaciones:

0 Productividad ——= o, =p,a  +&", [62]
o Demanda — s z=pz +¢ [63]
o Inflacion ——> u=pu,+ec" [64]
o Economia externa —> y’ = p*yy*t_1 + «ﬁ*y‘t [65]
o Inflacion externa—> ' =p"n’, +¢ ,  [66]
o Regla de politica——=> v, =pV,, +&! [67]

IV. Obtencidn del valor numérico de los parametros
de las ecuaciones de comportamiento del modelo

De acuerdo con Torres (2009), existen dos formas que
son habitualmente empleadas para la obtencién del valor
numérico de los parametros del modelo:

» Estimacion bayesiana
¢ Calibracion

El primer método tiene como inconveniente el problema
de la singularidad estocastica: el nimero de variables de
control es mayor que el numero de variables de estado.
Esto se ha resuelto basicamente incorporando errores de
medida en los datos [Sargent (1989), Altug (1989), Ireland
(2004)] o aumentando en numero de perturbaciones del
modelo.

La calibracion, por su parte, consiste en asignar
valores arbitrarios a los parametros o alternativamente
obteniéndolos de datos disponibles, de variables proxys o
tomandolos de otros trabajos.

Para efectos de esta investigacion, algunos parametros
son estimados mediante métodos econométricos ad hoc y
otros calibrados. Se muestra a continuacion el listado de
los parametros.

12 P .z . ., .
Es légico pensar también que la economia foranea sigue una
regla de politica similar que estaria definida como:

| = * *,
I =0, , +¢y* v
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Cuadro 3 Parametros del Modelo
Fuente: Elaboracion propia

A 4 VALOR MOTIVO/
PARAMETRO OBTENCION NUMERICO REFERENCIA
{B} Calibrado {B=0.99} Dificultad de identificar.
Burriel, Fernandez-Vi-
{y} Calibrado {y=0.87} llaverde, Rubio-Ramirez
(2010)
{0} Calibrado {p=5} Mickelsson (2009)
{6} Calibrado {6=6.11} Mickelsson (2009)
{a} Estimado {a=0.566} Ver Anexo I
{3} Estimado {86=10.67} BCN (CNA 2006)
{n} Calibrado n=2} Duncan (2005)
{®=0.28;
{o,e,n*} Calibrados £=6; Valdivia (2008)
n*=3;
{pa} Estimados {pa=0.875} Ver Anexo II
{ oy =0.04
{oy,om,pv} Calibrados en=1.01 Calculos propios®
pv=045}
- _ Chumacero, Schmidt-He-
i Calibrado {y=0.01} bbel, Fuentes (2004)
{p,=0.8 ‘ . ‘
0. =08 Burriel, Fernandez-Vi-
P PP, P, 3 Calibrados u_ O 8 llaverde, Rubio-Ramirez
py =Y. (2010)
p, =0.8}

V. Simulaciones del modelo

El modelo es resuelto con Octave* mediante el
preprocesador Dynare®®. La duracion, magnitud y simetria
de las siguientes perturbaciones sobre la economia
nicaragiiense: productividad, demanda, inflacion, regla de
politica monetaria, produccioén e inflacion externas, son
examinadas mediante las funciones impulso-respuesta
generadas por la simulacion estocastica del modelo.

* Perturbacion en la productividad

Una perturbacion en la productividad tiende a incrementar
la produccion agregada empleando menos cantidad de

factores. El incremento de la produccion agregada, a
su vez, aumenta el consumo agregado. Se observa, sin
embargo, que es el componente doméstico el que aumenta
al contrario del componente externo (importaciones) que
se sittan los primeros cuatro periodos de la simulacion por
debajo del estado estacionario. Para situarse por encima
del estado estacionario después del periodo quinto. El
aumento de la produccion agregada, causado por el
aumento en la productividad, aumenta la capacidad de
exportar de la economia; esto es debido a una mejora de
los términos de intercambio y por la depreciacion del tipo
de cambio real. Dado que en este caso, las exportaciones
superan a las importaciones, el saldo de exportaciones
netas, es superavitario hasta el periodo 15, en los periodos
posteriores se torna deficitario.

* EI BCN no articula su politica monetaria mediante un esquema de metas explicitas de inflaciéon. Por tanto, no es posible modelar la
reaccion de la autoridad monetaria mediante una funcion de tipo Taylor. Alternativamente, cualquier intento de modelacion mediante
ese esquema conduciria a coeficientes no significativos o con 6rdenes de magnitud distintos a los tedricos esperados. Por eso,
la eleccién de los parametros parte de la premisa de que el BCN ajusta sus instrumentos de politica para mantener una inflacién
baja y estable; y que ademas la condicién estructural de alto desempleo (y subempleo) de la economia nicaragiense hace posible
que expansiones de la demanda agregada (es decir, cuando el PIB efectivo esta por encima del PIB potencial) no tengan efectos

significativos en la inflacion.

s Software libre y de codigo abierto para realizar calculos numéricos. Puede ser bajado desde http://www.octave.org
Dynare es una plataforma de software para el manejo de una amplia clase de modelos entre los que se incluyen modelos de
equilibrio general dinamico estocastico (DSGE) y modelos de generaciones traslapadas (OLG). Esta plataforma ha sido desarrollada
fundamentalmente en CEPREMAP. Puede ser bajado libremente desde http://www.dynare.org
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Grifico 4 Shock de productividad y sus efectos (I)
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* Perturbacion en la demanda » Una baja en las exportaciones durante 10 periodos
aproximadamente, para situarse en los periodos
Un aumento de la demanda, aumenta ambos componentes siguientes por encima de su estado estacionario.

del consumo agregado (el doméstico y las importaciones)
por encima de su estado estacionario hasta en el periodo
décimo. El aumento en el consumo agregado viene
acompaiado de una baja en el tipo de cambio real hasta * Los salarios por encima del estado estacionario
por cinco periodos (para después volver a aumentar por pero decreciendo geométricamente.

encima de su estado estacionario), lo cual implica:

Presiones inflacionarias a la baja.

Factor trabajo por debajo del estado estacionario

*  Unacaidaenelproductoduranteaproximadamente los primeros cinco periodos para en los periodos
cinco periodos para posteriormente situarse por posteriores situarse por encima de su estado
encima de su estado estacionario en los periodos estacionario.
siguientes.

Grifico 6 Shock en la demanda y sus efectos (I)
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Grifico 7 Shock en la demanda y sus efectos (IT)
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 Perturbaciédn en la inflacion

De acuerdo con Flores-Sarria (2010), existe una dicotomia
entre la inflacion y el crecimiento econoémico para la
economia de Nicaragua; razén por la cual una perturbacion
en la inflacion coloca a la produccion agregada por debajo
de su estado estacionario. El producto retorna a su estado
estacionario a partir del vigésimo periodo para permanecer
alli en los periodos posteriores. Al contraerse el producto,
también se contrae el consumo agregado (tanto su
componente doméstico como el consumo en forma de
importaciones) debido a la pérdida de poder adquisitivo
del salario real (se observa a través de la grafica que w se
encuentra por debajo de su estado estacionario, retornando
a ¢l después del periodo vigésimo). En el caso del

consumo domeéstico, este alcanza el estado estacionario
a partir del décimo periodo. Las importaciones lo
alcanzan mucho después del periodo vigesimoquinto.
Una contraccién en la produccion agregada disminuye la
cantidad de exportaciones. Las exportaciones alcanzan
el estado estacionario hasta en el periodo 20. Como
consecuencia del comportamiento de las exportaciones
y de las importaciones, las exportaciones netas alcanzan
el estado estacionario poco después del décimo periodo
para permanecer en lo sucesivo por encima del estado
estacionario.
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Grafico 8 Shock en la inflacion doméstica y sus efectos (I)
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* Perturbacion en la regla de politica monetaria (tasa
de interés doméstica)

Se asume que la autoridad monetaria conduce su politica
monetaria mediante una funcion de reaccion a la Taylor a
como se especifica en [61]. Es decir:

it = ¢Ttﬂ:t + (I)yyt

Unaperturbacion en lareglade politica, denotada mediante
una variacion en la tasa de interés doméstica, contrae el
consumo agregado. La contraccion es mas profunda antes

del quinto periodo para después converger hacia el estado
estacionario en los periodos sucesivos, el componente
del consumo agregado que mas se contrae es el de las
importaciones. El producto se sitiia por debajo de su estado
estacionario, para retornar a él hasta en el décimo periodo.
La contraccion en el producto ocasiona una contraccion
en las exportaciones de la misma duracion. Como puede
observarse, la perturbacion de la regla de politica es de
corta duracion, la mayoria de variables se contrae de
su estado estacionario hasta en el periodo décimo para
retornar al mismo en los periodos siguientes.

Grifico 10 Shock de politica monetaria y sus efectos (I)
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Grifico 11 Shock de politica monetaria y sus efectos (II)
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e Perturbacidn en economia externa

Una mejora en el entorno econdmico externo sitia a la
produccion agregada nacional por encima de su estado
estacionario hasta el décimo periodo para situarse ligera-
mente por debajo de su estado estacionario en los periodos
siguientes. Dado que la produccién agregada interna se
expande, lo hacen también las exportaciones y la duracion
del shock tiene una duracion y simetria similar a la del
producto interno.

La economia local y la externa estan conectadas por la
via del comercio de bienes y servicios; pero también por

los mercados financieros a través de las tasas de interés.
La expansion de la economia externa se acompafia de una
expansion en la tasa de interés externa, que impacta en
la tasa de interés local situdndola por encima de su esta-
do estacionario hasta aproximadamente el sexto periodo
para situarse en los periodos siguientes por debajo del es-
tado estacionario. El aumento en la tasa de interés local
ocasiona que el consumo agregado esté por debajo de su
estado estacionario hasta el décimo periodo para situarse
por encima del mismo en los periodos sucesivos; el mismo
patron de comportamiento se repite en los otros compo-
nentes del consumo agregado: el consumo interno y las
importaciones.
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Grifico 12 Shock en la economia del resto del mundo (I) v sus efectos
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e Perturbacion en la inflacion externa

Una perturbacion de inflacion externa sittia a la produccion
agregada nacional por encima de su estado estacionario
hasta el décimo periodo para situarse ligeramente por
debajo de su estado estacionario en los periodos siguientes.
Dado que la produccion agregada interna se expande,
lo hacen también las exportaciones pero con ordenes de
magnitud diferentes a los observados con la perturbacion
de produccion externa.

La expansion de la inflacion externa se acompaia de una
expansion en la tasa de interés externa, que impacta en la
tasa de interés local situandola por encima de su estado
estacionario hasta aproximadamente el sexto periodo para
situarse en los periodos siguientes por debajo del estado
estacionario.

El aumento en la tasa de interés local ocasiona que
el consumo agregado esté por debajo de su estado
estacionario hasta el décimo periodo para situarse
por encima del mismo en los periodos sucesivos; el
mismo patron de comportamiento se repite en los otros
componentes del consumo agregado: el consumo interno
y las importaciones.

La perturbacion de inflacion externa impacta también
la inflacion local; situandola por encima de su estado
estacionario hasta el décimo periodo para situarse por
debajo de él en los periodos siguientes.

Grafico 14 Shock en la inflacion del resto del mundo y sus efectos (I)
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Grifico 15 Shock en la inflacion del resto del mundo y sus efectos (II)
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VI. Conclusiones

En este documento se calibr6 un modelo de equilibrio
general dinamico y estocdstico para la economia
nicaragiiense; empleando los siguientes supuestos:
economia pequeia y abierta, imperfecciones de mercado
en forma de rigideces nominales y formacion de habitos
en el consumo. El modelo se utiliz6 para analizar la
magnitud, simetria, duracion y efectos de perturbaciones
externas ¢ internas sobre las principales variables de la
economia nicaragiiense. Las siguientes perturbaciones
son consideradas en el analisis: productividad, demanda,
inflacion, regla de politica, e inflacion y producto de la
economia externa.

Un aumento en la productividad tiene como efectos: el
aumento en la produccidon agregada, las exportaciones y
el consumo agregado; principalmente en el componente
doméstico de dicho consumo. Los efectos del aumento en
la demanda son: el incremento en el consumo agregado,

tanto el componente doméstico como las importaciones;
y una disminucion del producto y las exportaciones para
después colocarse por encima del estado estacionario. La
inflacion, al mostrar una relacion inversa con el producto,
contrae tanto el consumo agregado como las exportaciones.
La perturbacion de politica monetaria (aumento de la tasa
de interés) contrae el producto, el consumo agregado,
las exportaciones y las presiones inflacionarias; sin
embargo, a diferencia de las otras perturbaciones, las
variables vuelven a su estado estacionario con rapidez.
Las perturbaciones en la economia externa tienen efectos
diferenciados sobre las variables locales; por un lado,
expanden la produccion agregada y las exportaciones.
Por el otro, se incrementa la tasa de interés interna,
ocasionando de esta forma que el consumo agregado esté
por debajo de su estado estacionario para retornar a él
después del décimo periodo.
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Anexo |: Estimacion de una funcién de produccién
para Nicaragua

La ecuacion [15] define la expresion genérica empleada
para denotar la existencia de una funcion de produccion
para Nicaragua.

Y, =ALM [15]

A fin de estimar [15], las siguientes variables son
empleadas:

VARIABLE | Significado Unidad de medida | Fuente

PIBR Producto interno | Millones de BCN:
bruto real cérdobas de 2006 | CNA 2006

OCUPADOS | Total de ocupados | Miles de personas | BCN

Previo a la estimacién, a las variables anteriores se les
transforma logaritmicamente y se les aplica el contraste
KPSS®* (1992) a fin de probar la hipodtesis nula de
estacionariedad en dichas variables; es decir:

Hyy =c+u,
He:y =y, + 4,
u,~ NIID(0,6°)

Variable ca\I::TJll(:’:l rdo :ﬁ%zg Resultado
LnPIBR 0.706 0.487 | Rechazo H,
LnOCUPADOS |0.698 0.487 | Rechazo H,
ALnPIBR 0.066 0.487 | No rechazo H,
ALnOCUPADOS | 0.154 0.487 | No rechazo Hy

Hj:y =a+bt+u
Hiry,=cty,+y
u,~ NIID(0,5,?)
Variable Valor Valor | Resultado
calculado | critico
LnPIBR 0.056 0.150 | No rechazo H,
LnOCUPADOS |0.080 0.150 | No rechazo H,
ALnPIBR 0.064 0.150 [ No rechazo H,
ALnOCUPADOS | 0.108 0.150 [ No rechazo H,

16 P . . . P
Es un acrénimo que se refiere a Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin, quienes fueron los desarrolladores del test.
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Las variables han resultado ser no estacionarias en niveles

. . . Cointegrating Eq: CointEql
y estacionarias en tendencias'. Se procede entonces a grating =d .
estimar, mediante el método de Johansen y Juselius, la LOG(PIBR(-1)) 1.000000
expresion [15]. Imponiéndose ademas como restriccion,
la existencia de un tnico vector de cointegracion y de un LOG(OCUPADOS(-1)) -0.433959
valor igual a cero para el término de correccion de error (0.15879)
. - [-2.73295]
asociado a la ecuacion de corto plazo de los ocupados. De
acuerdo con los resultados de la estimacion: c -8.312969
No se rechaza la existencia de un vector de cointegracion, .
definido como: InPIBR = 8.313 + 0.434* INOCUPADOS, ~ Error Correction:  D(LOG(PIBR)  D(LOG(OCUPADOS))
. o ) CointEql -0.221543 0.000000
No se rechaz_a qdemag la unicidad de dicho vector, por (0.08419) (0.00000)
tanto las restricciones impuestas se cumplen. [-2.63150] [ NA]
Por otro lado, en la ecuacion de corto plazo para PIBR, D(LOG(PIBR(-2))) -0.342769 -0.958728
CointEql es negativo y significativo (0.26556) (1.15516)
omteq g ysig : [-1.29072] [-0.82995]
El coeficiente asociado a la variable InOCUPADOS en el D(LOG(PIBR(-3))) 0.448086 1.684870
vector de cointegracion es significativo e igual a 0.434, (0.44964) (1.95585)
por tanto o= 0.566 que es el parametro de interés buscado. [0.99655] [0.86145]
. » . D(LOG(OCUPADOS(-2)))  -0.295778 -0.329421
Se muestran a continuacion los resultados anteriores: (0.18490) (0.80430)
[-1.59963] [-0.40957]
D(LOG(OCUPADOS(-3)))  -0.217855 -0.352173
Vector Error Correction Estimates (0.14545) (0.63270)
Date: 02/12/13 Time: 14:52 [-1.49776] [-0.55662]
Sample (adjusted): 1998 2011
Included observations: 14 after adjustments C 0.049275 0.044391
Standard errors in () & t-statistics in [ ] (0.01699) (0.07391)
[ 2.89983] [ 0.60058]
Cointegration Restrictions:
B(1,1)=1, A(2,1) =0 R-squared 0.528570 0.156135
Convergence achieved after 23 iterations. Adj. R-squared 0.233926 -0.371281
Restrictions identify all cointegrating vectors Sum sq. Resids 0.002492 0.047145
LR test for binding restrictions (rank = 1): S.E. equation 0.017648 0.076767
Chi-square(1) 0.253410 F-statistic 1.793927 0.296037
Probability 0.614684 Log likelihood 40.57182 19.98996
Akaike AIC -4.938832 -1.998565
Schwarz SC -4.664950 -1.724683
It — ) Mean dependent 0.034562 0.051244
Los resultados indican que ambas variables son | (1) en S.D. dependent 0.020164 0.065556
niveles, aunque sean | (0) en tendencias. Debe recordarse
que en presencia de cambios estructurales y de tamafos
de muestra pequefios, los test de raices unitarias tienden a
perder potencia. Conviene en estos casos emplear contrastes Determinant resid covariance (dof adj.) 1.72E-06
no paramétricos, contrastes que incorporen alguna forma . . ) - '
de cambio estructural o bien apoyarse en el andlisis grafico. Determinant resid covariance 5.63E-07
Es decir, examinar las funciones de autocorrelacion simple Log likelihood 60.92954
y parcial. En todo caso, si consideramos no estacionariedad Akaike information criterion -6.704219
(como condicion necesaria para la existencia de una relacion Schwarz criterion -6.065162

de largo plazo entre las variables), se observa que no es
posible rechazar la hip6tesis nula de cointegracion; esto
corrobora ademas el caracter prociclico de ambas variables
que la teoria sefiala.

|
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Anexo I1: Estimacion de la ecuacion asociada a la
perturbacion de productividad

De acuerdo con [62], la perturbacion asociada a la
productividad en la funcion de produccion [15] esta
definida como un proceso autorregresivo de primer orden

La variable a, es obtenida residualmente a partir de la
estimacion de [15] en el anexo I. La estimacion cumple
con los supuestos clasicos: correcta especificacion,
homocedasticidad, ausencia de correlacion serial,
estabilidad paramétrica; el parametro de interés pa = 0.875
y la desviacion tipica del error es 0.027

[AR(D)]:
Se muestra a continuacion el resultado de la estimacion

o=po, +e" [62] mediante minimos cuadrados ordinarios de [62]:

o t-1

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1996-2011 (T = 16)
Variable dependiente: A

Coeficiente  Desv. Tipica Estadisticot  Valor p

const 1.05339 0.61905 1.7016 0.11092

Al 0.874677 0.0747525  11.7010 <0.00001***
Media de la vble. dep. 8.296443 D.T. de la vble. dep. 0.086349
Suma de cuad. residuos 0.010376 D.T. de la regresion 0.027223
R-cuadrado 0.907231 R-cuadrado corregido 0.900605
F(1, 14) 136.9129 Valor p (de F) 1.29¢-08

Log-verosimilitud 36.02411 Criterio de Akaike -68.04821
Criterio de Schwarz -66.50303 Crit. de Hannan-Quinn -67.96909
rho 0.223519 h de Durbin 0.904420

Contraste de especificacion RESET -
Hipotesis nula: La especificacion es adecuada
Estadistico de contraste: F(2, 12) =2.05257
con valor p =P(F(2, 12) >2.05257) = 0.17112

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan (variante robusta) -
Hipotesis nula: No hay heterocedasticidad

Estadistico de contraste: LM = 3.71693

con valor p = P(Chi-cuadrado(1) > 3.71693) = 0.0538634

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipotesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 3.1151
con valor p = 0.210652

Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 1 -
Hipotesis nula: no hay autocorrelacion

Estadistico de contraste: LMF = 0.65355

con valor p = P(F(1,13) > 0.65355) = 0.433392

Contraste de ARCH de orden 1 -

Hipétesis nula: no hay efecto ARCH

Estadistico de contraste: LM = 1.11041

con valor p = P(Chi-cuadrado(1) > 1.11041) = 0.291992

Contraste CUSUM de estabilidad de los parametros -
Hipotesis nula: no hay cambio en los parametros
Estadistico de contraste: Harvey-Collier t(13) = 0.316629
con valor p =P(t(13) > 0.316629) = 0.756552

1 ——
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Anexo I11: Codigo del modelo en Dynare

//Modelo de equilibrio general dinamico estocastico para
Nicaragua

//Definicion de las variables endogenas
varcc_himsyy starii_star inflac inflac_h inflac_star I
wbavnxqexuz

//Definicion de las variables exdgenas
varexo productividad regla de politica curva phillips
economia_mundial curva_is inflac_mundial;

//Definicion de los parametros y sus valores numéricos
parameters beta gamma theta phi alpha lambda omega
epsilon kappa y kappa_a delta etha mu etha_star psi phi_
pi phi_y phi_pistar phi_ystar

rhoa rhoz rhou rhov rhoy_star rhopi_star;

//Valores numéricos de los parametros

beta =0.99;
gamma =0.87,
theta =6.11;
phi =5;
alpha = 0.566;
lambda =0.21;
omega =0.28;
epsilon =6;
kappa_y =2.70;
kappa_a =2091;
delta =0.67;
etha =2;
mu =0.1,
etha star =3;
psi =0.01;
phi_pi =1.01;
phi_y =0.04;

phi_pistar = 1.5;
phi_ystar  =0.5;
rhoa =0.875;

rhoz =0.8;
rhou =0.8;
rhov =0.45;

rhoy star =0.8;
rhopi_star =0.8;

//Definicion de las ecuaciones del modelo
model(linear);

ex =y star + (mu * etha star * s) + (1-mu)*((ex(-1) -
y_star(-1)));

q=(1 - delta)* s;

inflac = inflac_h + delta * (s - s(-1));

¢ =(I - delta)*c_h + delta * im;

c_h = (etha * delta * s) + c;

y = ((1 - delta)*etha + mu * etha star) * delta * s +
(1-delta)*c + delta*y star + (delta*(1-mu)*(ex(-1)-y_
star(-1)));

i=phi pi * inflac + phi_y *y +v;
i=1_star-psi*b+(s(+1)-s)+inflac(+1) - inflac_star(+1);
w = phi * 1 - gamma * (theta - 1)* ¢(-1) + theta * c;
-(gamma * (theta - 1) + theta) * ¢ + z = -(gamma * (theta
- 1))* ¢(-1) - theta * ¢(+1) +1i - inflac(+1);

inflac_h = beta * inflac_h (+1) + kappa y * y - kappa_a *
a - (lambda * gamma * (theta - 1))*c(-1) + lambda * theta
* ¢+ lambda * delta * s + u;

(1-alpha) *1=y-a;

inflac_star =rhopi_star * inflac_star(-1) + inflac_mundial;
i star = phi_pistar * inflac_star + phi_ystar * y_star;

b = (1 + i(-2) - inflac(-1)) * b(-1) + y(-1) - c(-1) -
(delta*s(-1));

nx = delta * (ex - im);

v =rhov * v(-1) + regla_de politica;

a =rhoa * a(-1) + productividad,;

z=rhoz * z(-1) + curva_is;

y_star =rhoy_star * y_star(-1) + economia_mundial;

u = rhou * u(-1) + curva_phillips;

end;

//Definicion de los valores iniciales
initval;

y=0;

inflac = 0;

end;

//Calculo del estado estacionario
steady;

//Comprobacion de cumplimiento de las condiciones de
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Blanchard-Kahn

check;

//Se definen los shocks

shocks;

var curva_is =0.5;
var regla_de_politica =0.35;
var productividad =0.027;
var curva_phillips =0.5;
var economia_mundial =0.5;
var inflac_mundial =0.5;
end;

//Desarrollo de las simulaciones estocasticas
stoch_simul(periods=500,irf=25);

1 ——
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Incertidumbre, inflacion y crecimiento economico
en Guatemala: evidencia y lecciones para la politica
monetaria

Herberth Sol6rzano Somoza,
Juan Antonio Ibafiez Reyes

Resumen

El propdsito de este documento es el de determinar la
relacion existente entre la inflacion, la incertidumbre
(volatilidad) inflacionaria y el crecimiento econdmico de
Guatemala durante el periodo 1985-2012. Para el efecto,
se someten a prueba las hipotesis de Friedman (1977),
Cukierman (1992) y Holland (1995) sobre la volatilidad
de la inflacion; y las de Black (1987) y Deveraux (1989)
sobre la volatilidad del crecimiento. Estas interrelaciones
se abordan desde tres perspectivas complementarias y no
exploradas anteriormente para el caso de este pais: (i) Se
utiliza modelos GARCH-M, TGARCH-M y EGARCH-M
para la inflacién y el crecimiento econdémico utilizando
variables dummies para periodos en que se implementaron
reformas estructurales que afectaron la politica
economica de Guatemala y para meses preeleccionarios
y poseleccionarios durante el periodo evaluado; (ii)
Se estima la curva de impacto de las noticias para las
especificaciones simétricas y asimétricas de la familia
de modelos GARCH-M, con lo cual se pretende medir
el impacto de las innovaciones actuales en la volatilidad
condicional futura de la inflacion y del crecimiento; y (iii)
Se evaluan las relaciones de causalidad entre las variables
y se estima un modelo de vectores autorregresivos
con el propoésito de examinar las funciones impulso-
respuesta. Los resultados de los modelos de la presente
investigacion seflalan que un aumento de la inflacion
estarfa asociado con un aumento de la incertidumbre
inflacionaria, lo que confirmaria la hipdtesis de Friedman;
no obstante, aumentos en la incertidumbre inflacionaria
estarian asociados con disminuciones de la inflacion,

debido a la reaccion del Banco de Guatemala para
anclar las expectativas inflacionarias, lo que apoyaria la
hipétesis de Holland. Asimismo, la incertidumbre del
producto tenderia a afectar positivamente a la inflacion,
en linea con lo establecido por Deveraux y no por Black.
Finalmente, los resultados ofrecen evidencia mixta acerca
de la otra hipotesis de Black, es decir, sobre la posible
relacion positiva entre la incertidumbre del producto y el
crecimiento. En general, se considera que las conclusiones
de la presente investigacion podrian ser de suma utilidad
para el Banco de Guatemala ya que también indican que
la incertidumbre inflacionaria y el nivel de inflacion han
disminuido considerablemente desde la adopcion del
conjunto de reformas estructurales desde principios de los
afios noventa (incluyendo la reciente adopcion del régimen
de metas explicitas de inflacién) y que, en promedio, la
volatilidad de la inflacién no se ha incrementado previo a
los comicios electorales, aunque si levemente después de
los mismos.

“La incertidumbre es una margarita cuyos pétalos no se
terminan jamas de deshojar”
Mario Vargas Llosa?

! Apropiadamente con el tema de este documento, no existe
certeza de que esta cita sea de Mario Vargas Llosa. No
obstante, los principales buscadores y sitios de internet la
vinculan al premio Nobel de Literatura.
http://es.wikiquote.org/wiki/Mario_Vargas_Llosa
Diario ABC del 8 de octubre de 2010.
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Introduccion

El ambito de accién de la politica monetaria esta
fuertemente influenciado por el entorno en el cual
se desenvuelve la economia. Fendmenos externos y
domésticos afectan permanentemente la evolucién de
la actividad econdmica, la inflacion y las condiciones
financieras, poniendo por tanto a la politica monetaria en
la permanente necesidad de revaluar su entorno de manera
de calibrar los instrumentos disponibles (Silva, 2012).

Ciertamente, existe abundante literatura econdmica
respecto a la relacion entre inflacion y crecimiento
econdémico (producto) en diferentes paises y regiones. Si
bien, ain permanece una considerable discusion sobre
la naturaleza (positiva versus negativa; lineal versus no
lineal), causalidad y magnitud de la relacion entre estas
variables, la mayoria de los investigadores coinciden en
que una inflacion alta y variable esta asociada al deterioro
del crecimiento econémico de un pais.

Derivado de lo anterior, desde la crisis del petroleo de los
afios setenta, la politica economica ha sufrido cambios
importantes en la mayoria de paises. Por ejemplo, durante
la década de los ochenta y de los noventa, los encargados
de la ejecucion de las politicas publicas fueron testigos de
una amplia cantidad de reformas microeconémicas, tanto
en paises industrializados como en paises emergentes,
que pretendian equipar de mejor manera a las naciones
para enfrentar posibles choques externos en el futuro.
De hecho, un niimero considerable de paises, incluyendo
a Guatemala, fueron mas alld y le brindaron a su banco
central mas independencia, adoptando con ello el esquema
monetario de metas explicitas de inflacion (en adelante,
EMEI)?. Especificamente, en Guatemala el objetivo de
una inflacion baja y estable® se justifica legalmente en el
Articulo 3 del Decreto Numero 16-2002 del Congreso de
la Republica de Guatemala, Ley Organica del Banco de
Guatemala®.

? para una discusion detallada de la adopcion del EMEI en
Guatemala ver el Anexo I: Politica Monetaria del Banco de
Guatemala en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion en
el Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2012.

Segln la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia de
Noviembre de 2011 vigente a la fecha, y la Evaluacion y
Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
a Noviembre de 2012, el objetivo de mediano plazo (2013-
2015) es de una inflacion meta de 4.0% con un rango de +/-
una desviacion estandar.

El Banco de Guatemala tiene como objetivo fundamental,
contribuir a la creacion y mantenimiento de las condiciones
mas favorables al desarrollo ordenado de la economia
nacional, para lo cual, propiciara las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el
nivel general de precios.

Por otra parte, en el campo macroeconémico hoy
en dia se le da mayor importancia a mantener un
superavit fiscal durante el ciclo econdmico, mientras
que a la politica monetaria se le asigna el control de la
inflacion o la estabilidad de precios. Estos cambios en
el marco de la politica macroecondmica, aunado a las
reformas microeconémicas, han coincidido con una
significativa disminucion en la variabilidad de ciertas
variables, especialmente de la inflacion y del crecimiento
economico. De hecho, Bernanke (2004) ha sefialado
que esta disminucidn en la volatilidad de estas variables
macroecondmicas, periodo conocido como la Gran
Moderacion, se debi¢ a cuatro factores:

1. Cambios en la composicion y comportamiento de los
componentes del Producto Interno Bruto (PIB);

2. Laeficacia de las politicas fiscal y monetaria;

Reformas estructurales en los mercados; y

4. El haber recibido choques externos menos frecuentes
0 mas leves®.

W

Sin embargo, a pesar de lo anterior, ha existido poco
consenso respecto a lacontribucion relativa que estos cuatro
factores han tenido sobre la reduccion de la volatilidad del
producto y de la inflacion. Esta situacion desperto el interés
de muchos economistas quienes se dieron a la tarea de
evaluar empiricamente las relaciones de volatilidad entre
las principales variables macroecondmicas a lo largo de los
ultimos aflos. En esta linea, Friedman (1977) y Ball (1992)
plantearon la hipdtesis de que una alta tasa de inflacion
crea mayor incertidumbre (volatilidad) sobre los niveles
futuros de inflacion, lo cual entorpece las decisiones de
consumidores y productores y, por tanto, reduce el
crecimiento econdmico. Es decir, sin esta incertidumbre los
agentes planearian mejor el futuro y se facilitaria la toma
de decisiones dptimas por parte de ellos. Una hipotesis

°*La Gran Moderacion fue un concepto con el que los
economistas partidarios del modelo de crecimiento de
los afios 90 describian lo que percibian como el fin de la
volatilidad econémica (los ciclos econémicos de crecimiento,
crisis y depresion), que se habria producido gracias al sistema
financiero de finales del siglo XX y que tendria caracter
permanente. La expresion fue acuiiada por James Stock, de
la Universidad de Harvard. La validez de ese concepto quedd
cuestionada con la crisis de 2008, que habia comenzado con
la quiebra de Lehman Brothers y el panico financiero de finales
de 2007. A mediados de los afios 80, las principales variables
econdémicas (producto nacional bruto, indice de produccion
industrial, salarios y tasa de desempleo) comenzaron a
experimentar un descenso notable en cuanto a su volatilidad
(Bernanke, 2004).
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alternativa fue la propuesta por Cukierman y Metzler
(1986) y Cukierman (1992), los cuales muestran que un
incremento en la incertidumbre acerca del crecimiento del
dinero y de la inflacion incrementara la inflacion optima
promedio, ya que el aumento en la incertidumbre proveera
un incentivo a los responsables de la politica monetaria de
crear sorpresas inflacionaria para estimular el crecimiento
del producto. Al contrario, Holland (1995) y Grier y Perry
(1998) discuten que, dado el hecho que la incertidumbre
es costosa para la economia, el banco central podria actuar
de una manera estabilizadora. Es decir, la incertidumbre
puede incentivar al banco central a reducir la tasa de
inflacion para disminuir los costos de la incertidumbre.

En términos de la variable del producto y la incertidumbre
del producto, Black (1987) sostiene que la decision de
invertir en tecnologia especializada estaria asociada a
un nivel de riesgo mayor; no obstante, dicha inversion
produciria una tasa de crecimiento superior. Ciertamente,
el autor hace hincapié en que una mayor incertidumbre
del producto estaria asociada con una tasa de crecimiento
real mas alta. Finalmente, Deveraux (1989) sefiala que
la incertidumbre del producto aumentaria las presiones
inflacionarias, dado que la indexacion de los salarios
esta relacionada negativamente con las variaciones de las
distorsiones reales.

En este contexto resulta importante examinar, para un
pais como Guatemala, la evolucién reciente que han
tenido la incertidumbre inflacionaria y del producto y sus
efectos sobre el crecimiento econdmico y la inflacion.
Al respecto, este documento de investigacion pretende
encontrarle respuesta a preguntas como: tiene la
incertidumbre inflacionaria algtin efecto sobre la inflacion
y el crecimiento econdomico en Guatemala?; jtiene la
incertidumbre del producto efecto sobre el crecimiento
econdmico?; ¢afectaron a la volatilidad de la inflacion las
reformas que iniciaron a principios de los afios noventa?;
¢se han comportado de forma distinta las volatilidades de
la inflacion en los periodos pre y post elecciones?; ;qué
implican estos resultados para la politica monetaria que
ejecuta el Banco de Guatemala?

Obviamente, darle respuesta a estas preguntas resulta de
vital importancia para un banco central, aunque a su vez
puede tornarse en una tarea complicada, particularmente,
si es una tematica no explorada con anterioridad.

Sin  embargo, para abordar ordenadamente estas
cuestiones, en la primera parte de este documento se hace
una revision de la literatura sobre las relaciones entre las
variables de estudio. A continuacion, el segundo capitulo
contextualiza al lector con las reformas en materia de
politica econdmica que iniciaron a principios de los afios
noventa y que concluyen, en materia de politica monetaria,
con la adopcion del EMEI en 2005. Posteriormente, en el
tercer capitulo se describe la metodologia empirica sobre
los modelos GARCH-M, TGARCH-M y EGARCH-M
que se aplicaran al caso de Guatemala; y, seguidamente,
se analizan los resultados obtenidos en el capitulo cuatro.
Luego, en el quinto capitulo, se presenta la estimacion
de la curva de impacto de noticias para la volatilidad de
la inflacion y del producto, utilizando especificaciones
simétricas 'y asimétricas. De acuerdo a nuestro
conocimiento esta tematica tampoco se habia tratado
antes para el caso de Guatemala, lo que constituye otro
aporte relevante del presente estudio. En el sexto capitulo,
se analizan las relaciones de causalidad de Granger y
las funciones impulso-respuesta a partir de un modelo
irrestricto de vectores autorregresivos. Finalmente, se
proporcionan conclusiones que sintetizan el trabajo y se
sugieren posibles lineas de investigacion futura.

1. Revision de la literatura
1.1. Inflacién y crecimiento econémico

Parece no existir un consenso claro acerca de la relacion
entre la inflacion y el crecimiento econdémico o producto.
Teoricamente, la relacion puede ser positiva o negativa; o
incluso, puede que no exista relacion alguna. En Kaldor
(1956), la inflacion redistribuye el ingreso a partir de los
asalariados hacia los duefios del capital, cuya propension
marginal a ahorrar es alta. Por lo tanto, la inflacion
incrementa los ahorros y, consecuentemente, la inversion
y el producto. Tobin (1965) desarrollé un modelo en donde
la inflaciéon reduce la riqueza acumulada, la cual a su vez
aumenta los ahorros, la inversion y el crecimiento. Por
su parte, Stockman (1981) muestra que en una economia
con una restriccion cash-in-advance en el consumo y la
inversion, la inflacion reducira el crecimiento. Por otra
parte, Sidrauski (1967) sefiala como factor determinante
de la relacion entre estas variables a la superneutralidad
del dinero. Es decir, que el nivel de la oferta monetaria no
solo no afectaa las variables reales, sino que su crecimiento
tampoco tiene efectos sobre la actividad econdmica.
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En esta linea, Friedman (1977) y Ball (1992) plantearon
la hipotesis de que una alta tasa de inflacion crea mayor
incertidumbre sobre los niveles futuros de inflacion, lo cual
entorpece las decisiones de consumidores y productores
y, por tanto, reduce el crecimiento econdémico. Sin esta
incertidumbre, los agentes planearian mejor el futuro y se
facilitaria la toma de decisiones 6ptimas por parte de ellos.

La variedad de posibilidades teéricas también se encuentra
en la literatura empirica. La naturaleza de la incertidumbre
de la relacion ente inflaciéon y crecimiento econdémico, si
es que existe, fue capturada por Milton Friedman (1973)
de la siguiente forma:

“... histéricamente, todas las posibles combinaciones han
ocurrido: inflacion con y sin crecimiento economico; no
inflacién con o sin crecimiento econémico®”’

Por tanto, no sorprende que la literatura empirica sobre
este tema esté dividida. Los primeros estudios (Tun Wali,
1959; Bhatia, 1961) no encuentran ninguna relacion entre
las variables en cuestion. Posteriormente, existen estudios
que incluyen a varios paises (Fischer, 1993; Barro, 1996)
que encuentran que la inflacion afecta negativamente al
producto. Fischer (1993) encuentra que un incremento
de 10.0% en la inflacion (un aumento de 5.0% a 15.0%)
estaba correlacionado con una disminucion del producto
de 0.4% al afio. Asimismo, Barro (1996) estim6 que un
1.0% extra de inflacion reduciria el crecimiento econémico
entre 0.02% y 0.03% anual.

Por otra parte, las investigaciones empiricas como las de
Levine y Renelt (1992), Levine y Zervos (1993), Stanners
(1993), Bruno y Easterly (1998) y Easterly (2003) indican
que la relacion negativa entre inflacién y crecimiento
econdmico esta influenciada por valores extremos o por
paises que han experimentado valores atipicos en estas
variables’. El trabajo de Paul et al (1997) que involucra
a 70 paises (48 de los cuales son paises en desarrollo)
durante el periodo 1960-1989 no seiala evidencia a favor
de una relacion causal entre la inflacidn y el crecimiento
econdmico en 40.0% de los paises; inicamente el 20.0%
reporta una causalidad bidireccional (ya sea, inflacion-

3Ver Friedman (1973: 41).
Esto es consistente con Levine y Zervos (1993), los cuales
encuentran que la relacién inflacion y producto desaparece
cuando dos casos extremos (Nicaragua y Uganda) son
eliminados de la muestra. Stanners

crecimiento o viceversa). Adicionalmente, el trabajo
muestra que en algunos casos existe una relacion positiva
pero en otras resulta ser negativa.

Recientemente, el interés se ha trasladado a investigar la
posibilidad de una relacién no-lineal entre estas variables
macroecondmicas. Por ejemplo, estudios de paises como
los de Bruno y Easterly (1998); Easterly (2003); Dornbusch
y Fischer (1993) y Fischer et al (2002) encuentran un rango
de inflacion (entre 25.0%-40.0%) que si se sobrepasa
inhibe el crecimiento econdémico de un pais. Finalmente,
estudios realizados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) como los de Sarel (1996) y Khan y Abdelhak (2000)
encuentran que la inflacion por arriba de 2.0%-3.0%
podria ser perjudicial para el crecimiento econémico en
los paises industrializados; el rango podria variar para el
caso de los paises en desarrollo (7.0%-11.0%). Un estudio
reciente de datos de panel para paises industrializados y
en desarrollo, elaborado por Sepehri y Moshiri (2004),
encuentra que los puntos estimados de inflexion varian
considerablemente entre 15.0% para paises de ingresos
medianos, 11.0% para paises de bajo ingresos y 5.0% para
paises de ingresos altos.

1.2. Incertidumbre inflacionaria y crecimiento
econémico

Aunque la relacion entre la inflacion y el producto todavia
permanecessinresolver, tantoanivel teéricocomoempirico,
existe otra relacion menos estudiada atn: el vinculo entre
el proceso inflacionario y el desempefio econémico®. Okun
(1971) y Friedman (1977) argumentaron que el aumento
en la incertidumbre reduce la funcién de informacion de
los movimientos de los precios y dificulta la contratacion
en el largo plazo lo que, consecuentemente, reduciria
el crecimiento economico de un pais. Friedman (1977)
también argumentaba que una alta inflacion conllevaba a
una mayor incertidumbre inflacionaria. Por su parte, Ball
(1992) formaliz6 la relacion positiva entre la inflacion y
la incertidumbre inflacionaria. En el modelo de Ball, el
publico no sabe la preferencia del encargado de politica,
aunque la incertidumbre sobre las preferencias del
encargado de politica afecta inicamente a la incertidumbre
inflacionaria cuando la inflacion es alta.

® Para una revision exhausta de la literatura sobre este tema,
tanto tedrica como empirica, ver Fountas et al (2006),
Payne (2008) y Tawadros (2009).
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Asi como no hay un consenso en la literatura sobre
la relacion entre inflacion y crecimiento, también los
argumentos estan divididos en lo que respecta a la relacion
entre incertidumbre e inversion y su consecuente impacto
en el producto. Por ejemplo, Caballero (1991) denota que
la estructura del modelo es la que determina si el efecto
de la incertidumbre sobre la inversion serd negativo o
positivo. En el modelo de Craine (1989), con firmas
aversas al riesgo, el efecto es negativo en la medida que
las firmas se abstienen de inversiones de largo plazo. Sin
embargo, Dotsey y Sarte (2000) utilizan un modelo de
cash-in-advance para mostrar que los agentes aversos
al riesgo tienden a ahorrar mas durante los periodos de
incertidumbre. Por otra parte, en los modelos con firmas
competitivas y ajustes simétricos de costos (por ejemplo,
Hartman, 1972; Abel, 1983) el efecto de la incertidumbre
es positivo. Cuando la inversion se puede postergar,
pero es irreversible, es decir, con ajustes asimétricos de
costos, la incertidumbre puede afectar negativamente a la
inversion (Cukierman, 1980; Bernanke, 1983; McDonald
y Siegel, 1986; Dixit y Pindyck, 1993). Como se evidencia
en Pindyck y Solimano (1993), la decision de invertir
se comporta como lo hace un instrumento derivado,
especificamente, como lo hace una opcién. Es decir, las
empresas pueden ejercer la opcion o postergar el derecho
a ejercerla. Una mayor incertidumbre aumenta el valor de
postergar la ejecucion de la opcion, en el sentido de que
incrementa la tasa de retorno requerida de los proyectos
de inversion corrientes, lo que resulta en un retraso de
cualquier otro proyecto de inversion. Por tanto, una mayor
incertidumbre reduce el crecimiento econémico.

Cabe indicar que los primeros estudios empiricos, como
los de Grier y Tullock (1989) sobre la relacion entre la
inflacion y la incertidumbre inflacionaria y su consecuente
impacto sobre el desempeiio econdémico, utilizaron como
medida de incertidumbre la dispersion de los prondsticos
de inflacion o la varianza de la inflacion. Grier y Tullock
(1989) encontraron evidencia que apoya la hipdtesis de
Friedman-Ball que sugiere que una inflacion mas alta
conlleva a mas incertidumbre inflacionaria. Los autores
también encuentran que la incertidumbre inflacionaria
afecta negativamente el crecimiento econoémico. No
obstante, Clark (1997) no encuentra una relacion robusta
entre la inflacion promedio y el producto, ni de la
volatilidad de la inflacion y el crecimiento econémico.

La utilizacién ya sea de la varianza de la inflacion o de
la dispersion de los pronodsticos de inflacion ha resultado

problematica para algunos economistas. Ciertamente,
Grier y Grier (2006) sefialan que una variable volatil
puede ser tanto volatil como predecible. Es decir, la
volatilidad probablemente sobrestima sistematicamente el
nivel de incertidumbre. Seglin estos autores: ““variaciones
en la dispersion de los prondsticos de inflacion durante
un periodo de tiempo podrian tener muy poco que ver
con fluctuaciones en la incertidumbre. Es muy posible
que el individuo que pronostica tenga un intervalo de
confianza muy amplio de su estimacion, aunque las
estimaciones de un grupo de individuos muestren muy
poca dispersion®’. Derivado de lo anterior, estudios
mas recientes estan utilizando la varianza condicional
como medida de incertidumbre, en linea con el trabajo
pionero de Engle (1982) sobre modelos autorregresivos
con heterocedasticidad condicional (ARCH, por sus
siglas en inglés). Los estudios que utilizan los modelos
ARCH generalizados (GARCH) —como los de Fountas et
al (2006); Wilson (2006); y Grier et al (2004)— reportan
una relacion positiva estadisticamente significativa entre
la inflacion y la incertidumbre inflacionaria y una negativa
entre estas variables y el crecimiento econémico en los
paises industrializados. Por otra parte, Rahman y Serletis
(2009), utilizando datos para los Estados Unidos, el Reino
Unido, Canada y Japon, encuentran que la incertidumbre
inflacionaria tuvo efectos diferentes sobre el producto.

1.3. Lainflacién y la incertidumbre inflacionaria

La variabilidad es usualmente tomada como un proxy de
la inflacion. No obstante, ambos conceptos son diferentes.
La variabilidad inflacionaria es un proceso ex post que
tiene que ver con los valores que toma la tasa de inflacion
periodo a periodo y sus fluctuaciones alrededor de un
valor medio, y se calcula como la desviacion de los
valores de la tasa de inflacion en cada periodo. Esta puede
asociarse a la varianza de la serie en un periodo de tiempo.
Si tal varianza es muy grande, no significa que la tasa de
inflacion sea impredecible; ya que si los agentes elaboran
sus expectativas conociendo el modelo subyacente,
cualquier cambio importante en la politica monetaria
sera internalizado por los agentes en sus expectativas con
poca incertidumbre. Por otro lado, la incertidumbre es un
concepto ex ante y subjetivo, que depende intrinsecamente
del proceso generador de expectativas. Como lo expone
Evans (1991), si los individuos poseen poca informacion,

° Ver Grier y Grier (2006: 481-482).
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ellos pueden ver el futuro con mucha incertidumbre a
pesar de que la inflacion sea poco volatil.

Los primeros trabajos sobre la incertidumbre inflacionaria
asumian que ésta se correlacionaba directamente con la
variabilidad de la inflacion. En los trabajos de Klein (1977)
y Khan (1977), los cuales indagan sobre el impacto de la
incertidumbre inflacionaria en la demanda por dinero,
se utilizan diferentes medidas de la variabilidad como
indicadores de la incertidumbre sobre la inflacion. Estos
trabajos, basandose en los hallazgos de Okun (1971),
asumian que una mayor tasa de inflacion se relaciona con
una mayor varianza de la inflacion y, por tanto, una mayor
incertidumbre acerca del nivel de precios.

Friedman (1977) y Ball (1992) exponen la hipotesis de que
mayores niveles de inflacion crean mayor incertidumbre
sobre los niveles futuros de inflacion. Friedman (1977)
plantea que existe una correlacion positiva entre las tasas
de inflacion y la incertidumbre de dichas tasas en el futuro
y argumenta que la causalidad va desde la inflacion a
la incertidumbre. Dicho autor enfatiza que una mayor
volatilidad de la inflacion distorsiona los precios relativos
reduciendo el poder informativo que tienen los precios
para coordinar la actividad econémica. Para Friedman,
solo una inflacion impredecible tendra efecto sobre las
variables reales de la economia.

Ball (1992) le da sustento tedrico al analisis de Friedman,
mediante un modelo de juegos repetidos como el de Barro
y Gordon (1983). Dicho autor construye un modelo de
politica monetaria en el cual un incremento en la tasa
de inflacion conlleva a mas incertidumbre acerca de la
inflacion futura. En este modelo, los agentes que basan sus
decisiones en informacion publica imperfecta sobre las
actuales y futuras preferencias de los responsables de la
politica monetaria, no perciben riesgo de comportamiento
oportunista de las autoridades cuando se presentan niveles
bajos de inflacion, lo que resulta en una incertidumbre
inflacionaria baja. Sin embargo, si la inflacion es alta,
el publico es incapaz de identificar las preferencias de
las autoridades actuales, haciendo que se incremente la
probabilidad de que el responsable de la politica monetaria
posponga un programa de estabilizacion, con el propésito
de evitar una posible recesion. Golob (1994) concuerda en
que la variabilidad de la inflacion es la que mas preocupa,
ya que hace la inflacion menos predecible. Asimismo,
el autor argumenta que la incertidumbre inflacionaria

tiene dos efectos econdmicos que ocurren cuando la
inflacion efectiva difiere de las expectativas previas de
los agentes. Por un lado, la misma induce a los agentes a
tomar decisiones que difieren de aquellas que realizarian
en un ambiente sin incertidumbre (efectos ex ante); por
otra parte, existen efectos que se verifican luego de que las
decisiones hayan sido realizadas (efectos ex post).

En los dos casos anteriores, la inflacion es la fuente de
la incertidumbre en la economia. Hay algunos modelos
recientes que abordan el efecto de la incertidumbre sobre
la tasa de la inflacion en el futuro. Cukierman y Meltzer
(1986) y Cukierman (1992) proponen un modelo en el
cual el banco central se preocupa por la inflacion pero,
a la vez, esta dispuesto a aprovechar la oportunidad de
la incertidumbre para crear inflacion inesperada. Dichos
autores utilizan el supuesto de que la inflacion objetivo
de los politicos y el proceso de la oferta de dinero tienen
componentes aleatorios. Por ello, cuando hay mas
inflacion, la gente no sabe si la inflacion ha sido causada
por las preferencias del banco central, o por un cambio en
la oferta del dinero. Esta incertidumbre incentiva al banco
central para crear inflacion inesperada.

Al contrario, Holland (1995) y Grier y Perry (1998)
discuten que, dado el hecho que la incertidumbre es
costosa para la economia, el banco central podria actuar
de una manera estabilizadora. Es decir, la incertidumbre
puede incentivar al banco central a reducir la tasa de
inflacion para disminuir los costos de la incertidumbre.

1.4. Incertidumbre del producto, inflacién y
crecimiento econoémico

Deveraux (1989) formaliza el vinculo entre el incremento
en la volatilidad de las variables reales y la inflacion,
en el marco de la teoria de la politica monetaria. El
autor muestra que la volatilidad de las variables reales
disminuye la cantidad optima de indexacion de salarios.
Especificamente, sus resultados muestran que hay una
relacion positiva entre la inflacion media y la magnitud de
las distorsiones reales de la economia y entre la inflacion
media y la volatilidad del producto. El autor también
sefala que la incertidumbre del producto aumentaria
las presiones inflacionarias, dado que la indexacion
de los salarios esta relacionada negativamente con las
variaciones de las distorsiones reales.
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Por su parte, Black (1987) considera el vinculo entre
la volatilidad del producto y el crecimiento real de la
actividad econdmica. El autor sostiene que la decision
de invertir en tecnologia especializada implica un mayor
riesgo; sin embargo, dicha inversién produciria una tasa
de crecimiento superior, es decir, se hace hincapié en que
una mayor incertidumbre del producto estaria asociada
con una tasa de crecimiento real mas alta.

Las diferentes hipdtesis que se exponen en este capitulo,

y que seran analizadas a continuacion para el caso de
Guatemala, aparecen resumidas en el siguiente cuadro:

Tabla 1. Resumen de las hipétesis

Hipotesis de: Relacion Esperada
Cukierman y Meltzer 16 °— I
Deveraux 16 °— In
Friedman (a) In— 16?2
Friedman (b) 16 °— |y
Black (a) 16 °— 1y
Black (b) 16 °— |n
Holland 16 °— |n

Nota: 6 > y o, ? se refieren a la volatilidad de la inflacion
y a la volatilidad del producto, respectivamente. 1y y se
refieren a la inflacion y el producto, en su orden.

2. Inflacion, actividad econémica, reformas y
elecciones en Guatemala durante 1985-2012

Previo a analizar y evaluar las hipdtesis establecidas en el
capitulo anterior, es importante contextualizar al lector con
lo acontecido en Guatemala durante el periodo analizado,
ya que durante el periodo 1985 y 2012, Guatemala registro
reformas importantes en su marco institucional y juridico,
asi como en los ambitos fiscales, monetarios, financieros,
cambiarios y comerciales, los cuales se consideran
relevantes para el andlisis de los resultados.

En el caso de la politica monetaria, hasta 1989 existié una
dominancia fiscal, es decir, que el Banco de Guatemala
podiaotorgarcréditoal gobierno. Estotieneunaimplicancia
muy importante, ya que existian incentivos politicos para

aumentar el gasto durante los afios cercanos a la eleccion,
por lo que esta facultad de obtener recursos directamente
del banco central haria méas atractiva la oportunidad de
incrementar el gasto por parte de las autoridades de turno.
Sin embargo, esto cambid con la reforma constitucional de
1994 (Articulo 133) de “crédito cero al gobierno”, lo cual
no solo fortalecié considerablemente la autonomia del
Banco de Guatemala, sino también elimind el incentivo
por parte del Gobierno de turno para aumentar el gasto en
tiempos electorales, utilizando esta via'°.

Adicionalmente, en la década de los ochenta y de los
noventa el Banco de Guatemala funcionaba bajo un
esquema monetario de agregados monetarios, el cual se
modifico oficialmente, en el afio 2005, con la adopcion del
Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI). Dicho
esquema consiste en una estrategia de politica monetaria
que tiene como caracteristica el compromiso oficial por
parte del banco central con una meta cuantitativa explicita
para la tasa de inflacion, tomando en cuenta uno o varios
horizontes temporales para el cumplimiento de dicha meta.
El EMEI es un esquema de discrecionalidad restringida,
aunque prevé un uso flexible de instrumentos de politica
monetaria, los esfuerzos son orientados al fin ultimo de
alcanzar la meta de inflacion y para el efecto también hace
uso de reglas (monetarias, cambiarias, etcétera). En la
actualidad, el EMEI para el caso de Guatemala incorpora
el compromiso explicito de la autoridad monetaria de
utilizar los instrumentos que la ley le otorga para alcanzar
la estabilidad en el nivel general de precios (entendida ésta
como una inflacion baja y estable) y se hace operativa por
medio de una meta de inflacion, buscando que la inflacion
observada se ubique en torno a la meta con un margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual. (Solérzano e Ibafiez,
2012)

Cabe indicar que el comportamiento de la inflacion en
Guatemala durante finales de la década de los ochenta
y principios de los noventa se caracterizd por una alta
volatilidad acompafiada de episodios que registraron
inflaciones, en términos intermensuales, cercanas a dos
digitos. Sin embargo, desde la adopcién en 1991 de un
conjunto de reformas orientadas a estabilizar la actividad

10 . .z
Para una discusion detallada de las reformas y sus
implicaciones tedricas sobre el ciclo politico y econémico
de Guatemala, ver Sol6rzano e Ibafiez (2012).
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econdmica y la inflacion, y a una eventual transicion al
EMEI, la volatilidad de la inflaciéon se ha moderado y
su comportamiento ha estado entorno a los margenes de
tolerancia de la meta inflacionaria, con la excepcion de los

afios de la reciente crisis econdémica global, lo que indica
que los agentes econdmicos han ajustado sus expectativas
en linea con la meta establecida por el Banco de Guatemala
(grafico 1).

Por su parte, la politica cambiaria también observaria
cambios importantes durante el periodo 1985-2012,
particularmente, la observancia del abandono del tipo
de cambio fijo en 1989, en parte por la inconsistencia de
la politica monetaria con el objetivo de tipo de cambio
fijo que resultd en una erosion de las reservas monetarias
internacionales que incluso llegaron a ser negativas en el
periodo 1982-1989, para luego dar paso al establecimiento
de un tipo de cambio de flotacion administrada, lo que
desencadenaria en una fuerte volatilidad cambiaria

durante los afios posteriores. Sin embargo, en la década de
los dos mil, y acompafiando la migracion hacia el EMEI,
el régimen cambiario fue fortaleciendo su flexibilidad
hasta llegar a un régimen de tipo de cambio flexible con
intervencion cambiaria, la cual se utiliza para moderar
volatilidad pero sin afectar su tendencia, y que esta
fundamentada en una regla previamente anunciada por el
Banco de Guatemala en su Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia. (Solorzano e Ibafiez, 2012)
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Ciertamente, los cambios estructurales que se han
mencionado no se dieron de forma aislada. Los mismos
fueron acompanados de reformas que afectaron a la
economia guatemalteca en general. Por ejemplo, a
principios de la década de los noventa se fue gestando
gradualmente la reforma economica y financiera del pais,
que incluia la liberalizacion de las tasas de interés en 1989.
Dicha transicion sucedio sin la apropiada regulacion, un
fenomeno caracteristico de las economias emergentes y
en desarrollo en esos afios, consecuencia de la represion
financiera que existié en América Latina y en otros paises
en la década de los setenta y parte de los ochenta. Una
de las tltimas reformas que afectaria particularmente a la
politica cambiaria, fue la plena libertad y movilidad de
capitales en 2001, como consecuencia de la aprobacion de
la Ley de Libre Negociacion de Divisas, la cual ha dado
lugar a un proceso de gradual dolarizacion en el pais.

3. Modelos de heterocedasticidad condicional para la
inflacion y el crecimiento

Este capitulo presenta especificaciones heterocedasticas
alternativas de modelos para el estudio de la incertidumbre
(volatilidad) inflacionaria y del producto en Guatemala,
utilizando datos mensuales de 1986M1 a 2012M12
en el caso de la inflacion y de 1997M1-2012M12 en el
caso del producto. En nuestro caso, y es el crecimiento
econémico o producto (=(In(IMAE)-In(IMAE ,))*100),
IMAE es el indice mensual de la actividad econémica
desestacionalizado; y, m es la inflacion (=(In(IPC, ) -
In(IPC, ) )*100), IPC es el indice de precios al consumidor
desestacionalizado.

El modelo clasico o de referencia utilizado como punto de
partida es el modelo GARCH desarrollado por Bollerslev
(1986), el cual puede representarse como los siguientes
sistemas de: (i) inflacion y de volatilidad de la inflacion; y
(i1) de producto y volatilidad del producto:
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T, =p +'Z P, e 3.1
JEJ
StNN(O,G{u)
iI=q i=p
ol Byt 2 v 2 B, (3.2)
i=1 i=1
YmRE D pYte (3.3)
jEJ
e~N(0,6%))
i=q i=p
63,1=Bo+_21vi &, +_Zlﬁi o, (3.4)
i= i=

en donde j,p y q se identifican utilizando procedimientos
estandar de series de tiempo.

Considerando la hipotesis de que el nivel de inflacion
puede influenciar la volatilidad de la inflacién, como
inicialmente lo indicaran Friedman (1977) y Ball (1992),
la ecuacion GARCH debe incluir rezagos de la inflacion
como variables explicativas adicionales. Ademas, para
considerar la hipotesis de que la volatilidad de la inflacion
puede afectar el nivel de inflacion, es necesario incorporar
rezagos de la volatilidad de la inflacion como variables
explicativas en la primera ecuacién del sistema (3.1), es
decir, utilizar una representacion GARCH-M. Ambas
hipotesis pueden representarse utilizando el siguiente
sistema de ecuaciones:

= W_Z Pyt Z 0, Gzn,t-k Te, (3.5)
jE KEK
st~N(0,c52mt )
1=0 1=p
o =Byt DL V€, ), B D o, T, (3.6)
i=1 i=1 SES

en donde j,k y s deben identificarse empiricamente
utilizando los procedimientos estadisticos estandar
(Akaike y Schwarz).

Basado en la hipotesis de Friedman y Ball, el pardmetro
o, debe ser estadisticamente significativo y con signo
positivo, lo mismo que el pardmetro de la hipdtesis
de Cukierman 6,. En este caso, un signo negativo del
pardmetro 0, proporcionaria evidencia a favor de la
hipotesis de Holland.

En linea con lo anterior, pero para el caso del crecimiento
econdmico, utilizando una representacion GARCH-M para
validar las hip6tesis de Black, el sistema de ecuaciones
quedaria representado de la siguiente forma:

y,= u+§ 9y, + ;( 0, 0%, e (3.7)
g~ N(O,ozyﬂ)
i=q i=p
Gzy.t: B0 + Z ’YI 821—i + Z Bi Gzy,t-i + Z 83 yt-s (38)
=1 =1 SES

en donde j,k y s deben identificarse empiricamente
utilizando los procedimientos estadisticos estandar
(Akaike y Schwarz). Basado en la hipdtesis de Black el
parametro 0, debe ser estadisticamente significativo y con
signo positivo.

No obstante, estos estudios se han enfocado
primordialmente en modelos simétricos, en donde los
choques no anticipados (positivos o negativos) tienen el
mismo impacto sobre la volatilidad. Diferentes modelos
asimétricos evalian un comportamiento alterno. Entre ellos
destaca el modelo Threshold-GARCH-M (TGARCH-M).

Al respecto, la ecuacion de la volatilidad de la inflacion
para el modelo TGARCH-M (1,1) cambia relativamente a
la del modelo GARCH-M Yy esté representada por:

2 — 2 2 2
o n,t_BO TV +Bl O e T Ot &y +SZS @, T (3.9)
€.

en donde el parametro t trabaja como una funcion
indicativa que sigue el siguiente procedimiento:

= 1 <
T, { 1 sio €y _0}
si g,>0
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Si un choque inflacionario negativo ocurre, el impacto
sobre la volatilidad sera igual a y,+¢ mientras que si el
choque es positivo, el impacto seria inicamente y, debido
a que para este evento T = 0.

De igual forma, la ecuacion de la volatilidad del producto
para el modelo TGARCH-M (1,1) cambia en relacién a la
del modelo GARCH-M vy esta representada por:

02 =Bty &, B 0 Tor ) oy, (3.10)

seS
en donde el pardmetro t trabaja como una funcion
indicativa que muestra el siguiente procedimiento:

_J1 sig <0
T L0 sioe,, >O}
Si un choque del producto negativo ocurre, el impacto
sobre la volatilidad sera igual a y,+¢ mientras que si el

choque es positivo, el impacto seria inicamente y, debido
a que para este evento 1=0.

Otra especificacion asimétrica es la de un modelo
GARCH exponencial en media (EGARCH-M, por sus
siglas en inglés), el cual puede tomar en cuenta choques
tanto positivos como negativos®. En lugar de utilizar el
cuadrado del término de error estimado (como en el caso
del GARCH-M) para calcular la varianza condicional
como en las ecuaciones (3.5) y (3.6), el EGARCH-M
utiliza el cociente del error estimado y su desviacion
estandar con el signo que tenga, pero también en términos
absolutos. Adicionalmente, en el EGARCH-M la varianza
condicional también depende de la varianza rezagada del
término de error.

Por tanto, la ecuacion de la volatilidad del modelo
EGARCH-M (1,1) para la inflaciéon y el crecimiento
econdmico puede escribirse como sigue:

€ €
|ﬂ(02m) = Bo + Bl |n((szm_l) + 'y1|:G:—1t;|+ ¢, Gt—ltl +Z O,
. seS
(3.11)
— g -1 € -1
In(Gzy,t) - ﬁo + B1 In(GZy,t-l) + Yl[ﬁ]-'- ¢, cst_tl +Z DYy
' seS
(3.12)

" Los modelos EGARCH fueron desarrollados por Nelson
(1991).

en donde las ecuaciones (3.10) y (3.11) nos dan la varianza
condicional del error de estimacion en logaritmo (In(c?)),

. €
la cual depende del error rezagado estandarizado [&Tl , del

error rezagado estandarizado en valor absoluto | 21—1 |, de

. g
un rezago de ella misma y de rezagos de la variable que
nos interesa (inflacién y crecimiento, respectivamente).
Un coeficiente ¢, positivo y estadisticamente significativo

sefiala que una desviacion de | f;L | de su valor esperado
causa que la incertidumbre aumente. Por su parte, un valor
positivo y estadisticamente significativo de y, nos dice
que la incertidumbre de la variable en cuestion, aumentara
mas en respuesta de un choque positivo (g, >0) que de un
choque negativo (g, < 0). Si y, = 0 los choques positivos
tienen el mismo efecto sobre la incertidumbre que choques
negativos de la misma magnitud.

4. Evaluacion y discusion de los resultados

Los resultados de las diferentes especificaciones de
modelos de heterocedasticidad condicional para la
inflacion y el crecimiento se discuten en este capitulo.

La Tabla 2 muestra algunos indicadores estadisticos de
las variables de estudio. Una simple inspeccién de los
mismos nos dice que, tanto la inflaciéon como el producto,
presentan asimetrias positivas. No obstante, el sesgo de
asimetria es considerablemente mayor en el caso de la
inflacion. Ademas, ambas variables muestran una cantidad
considerable de exceso de curtosis. Por otra parte, tanto la
inflaciéon como el crecimiento econdmico no satisfacen el
test de normalidad Jarque-Bera.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas

Media | Desviacion | Asimetria | Curtosis | Normalidad
Estandar (Jarque-Bera)
m: 1986-2012 | 0.877 1.060 2.957 15.247 2566.723 (0.000)
y: 1997-2012 | 0.277 | 1.944 0.470 11.609 | 590.689 (0.000)

Asimismo, los test estadisticos que aparecen en la
Tabla 3 muestran que existe una cantidad significativa
de dependencia serial en los datos. Ciertamente, el test
Ljung-Box de correlacion serial para datos cuadraticos
proporciona fuerte evidencia de heterocedasticidad
condicional en los mismos.
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Tabla 3. Test para correlacion serial

Q) Q(6) Q) Q(12)
| BLITO™* | 370210%%* | 478560%** | 497.120%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.0000)
49.466%** | 62.364%** | 67.2420%** | 70.217%%*
¥ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Errores estandar entre paréntesis.
***Estadisticamente significativo al 1%.
**Estadisticamente significativo al 5%.
*Estadisticamente significativo al 10%.

Un primer paso, para evaluar las diferentes hipotesis
sobre inflacién y crecimiento, es asegurarse de que la
variable de inflacion y la del producto que se modelan por
medio del modelo ARIMA posean un comportamiento
estacionario, es decir, sean integradas de orden cero o 1(0).
Como detalla Magendzo (1998), esto es importante por
cuanto variables con un orden de integracién mayor tienen
asociada una varianza explosiva (infinita), por lo que no
tiene sentido considerar estas varianzas como medidas
de incertidumbre. Por el contrario, cuando una serie es
estacionaria, su varianza esta bien definida, es finita y tiene
sentido como medida de incertidumbre. Los resultados de
los test de raiz unitaria, utilizando los test estadisticos de
Dickey Fuller Aumentado (ADF) y de Phillips-Perron
(PP), aparecen en la Tabla 4 y muestran que las variables
de inflacién y crecimiento econdmico son estacionarias.

Tabla 4. Test de raiz unitaria

Dickey-Fuller Aumentada Phillips-Perron
Constante ConStam? Y Constante Consmnt.e Y
tendencia tendencia
-4, 787*** -5.667*** -12.973*** -14.142%**
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- *kk
1(?)'7033 0) -13.699*** -32.345%** -32.235%**
’ (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Valor probabilistico entre paréntesis.
**+Estadisticamente significativo al 1%.
**Estadisticamente significativo al 5%.
*Estadisticamente significativo al 10%.

El segundo paso consiste en estimar los modelos de la
familia GARCH-M establecidos en el capitulo anterior.
Cabe indicar que las especificaciones podrian considerarse
como modelos extendidos, es decir, que incluyen un
numero diferente de rezagos al modelo original y que
ademas incorpora variables dummies o dicotomicas. Al
respecto, se optd por incluir las siguientes tres variables
dummies para el caso de la volatilidad de la inflacion:

Tabla 5. Definicion de las variables dummies incluidas
en el analisis

=1 en el mes de las elecciones y los 5
meses antes de la eleccion, 0 en los
otros casos.

1. Variable preelectoral

2. Variable poselectoral =1 en los 6 meses después de las
elecciones, 0 en los otros casos.
3. Variables reformas =1 a partir de enero de 1991 hasta

diciembre de 2012, 0 en los otros casos.

Las anteriores variables dicotomicas pretenden capturar,
por un lado, el posible comportamiento atipico en la
volatilidad de la inflacion en los meses cercanos a las
elecciones; y, por el otro, si existe un cambio estructural de
laserie a partir de ladécada de los noventa, periodo desde el
cual se han instaurado una serie de reformas que afectaron
los distintos &mbitos de la politica macroeconémica que se
detallaron en el capitulo 2.
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Tabla 6. Resultados de los modelos GARCH-M

Inflacién (m): Periodo 1985-2012 Crecimiento (y): Periodo 1997-2012

Coeficientes Ecuacion de la media Ecuacion de la media
GARCH-M | TGARCH-M | EGARCH-M | GARCH-M TGARCH-M | EGARCH-M
. 0.2364*** 0.2413*** 0.2249%** 0.4983*** 0.4917*** 0.3954***
H (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0039) (0.0073) (0.0459)
0.5673*** 0.5503*** 0.5030%**
Py (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.1846*** 0.1788*** 0.1900%**
Pe (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.0942%** -0.0949*** -0.1044%**
Piz (0.0000) (0.0000) (0.0000)
N -0.55811*** -0.5589%** -0.5476***
1 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 -0.3267*** -0.3228%** -0.2957***
2 (0.0014) (0.0028) (0.0099)
5 -0.1153 -0.1097 -0.1119
3 (0.1994) (0.2348) (0.2192)
5 -0.0938 -0.0958 -0.0772
4 (0.3605) (0.3580) (0.4509)
5 -0.1834** -0.1861** -0.1491*
5 (0.0458) (0.0498) (0.0967)
N -0.0934 -0.0940 -0.0813
() (0.1964) (0.2270) (0.2386)
0 -0.0945*** -0.1113*** 0.1214 0.0895 0.0908 0.1504
1 (0.0000) (0.0000) (0.1583) (0.2971) (0.3002) (0.1975)
Coeficientes Ecuacion de la varianza Ecuacion de la varianza
0.2195%** 0.2565%** -1.0500%** 0.2273** 0.2386*** -0.2247%*
P, (0.0027) (0.0011) (0.0000) (0.0300) (0.0200) (0.0239)
1.3818*** 1.0830%** 0.9513%** 0.2056** 0.2045** -0.1679
N (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0156) (0.0274) (0.1736)
-0.0108 -0.0219** 0.4408*** 0.7182%** 0.7183*** 0.8543***
By (0.6427) (0.0221) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o -0.0276 -0.0152 0.3523%**
1 (0.3755) (0.6036) (0.0008)
o 0.0256* 0.0131 0.1078
s (0.0998) (0.2869) (0.3427)
© -0.0248** -0.0258*** -0.1871*
12 (0.0481) (0.0057) (0.0778)
0.07942* 0.0112
¢ (0.0963) (0.9392)
-0.3517*** 0.3824***
P, (0.0000) (0.0077)
5 -0.3136*** [ -0.3191*** -0.0297
1 (0.000) (0.0000) (0.8192)
-0.1368** -0.1705** | -0.8101***
Reforma (0.0500) (0.0230) (0.0003)
Elec 0.0157 0.0039 0.1092
(0.5759) (0.8815) (0.6184)
0.0589** 0.0424* 0.1069
Poselec (0.0441) 0.1000) | (0.5165)
Log likelihood -233.1394 -227.0226 | -228.7558 | -285.6540 -285.1172 -289.8485

Valor probabilistico entre paréntesis.
**+Estadisticamente significativo al 1%.
**Estadisticamente significativo al 5%.
*Estadisticamente significativo al 10%.
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Los resultados de la Tabla 6 reportan las estimaciones
de las ecuaciones de la media condicional y de la
varianza, tanto del producto como de la inflacion,
utilizando las tres especificaciones distintas de modelos
de heterocedasticidad condicional, es decir, GARCH-M,
TGARCH-M y EGARCH-M, respectivamente.

En el caso de la inflacion y la incertidumbre inflacionaria,
nuestro objetivo es comprobar, para el caso de Guatemala,
las hipotesis de Friedman (a), Cukierman y Holland. La
hipotesis de Friedman (a), representada por la sumatoria
de los coeficientes o ,0,,m,,, resulta estadisticamente
significativa en dos de las tres especificaciones
(GARCH-M y EGARCH-M), lo que indica que para
el caso de Guatemala una inflacion alta incrementa la
incertidumbre (volatilidad).

Por su parte, la hipdtesis de Cukierman, representada por
el pardmetro 0,, no puede comprobarse en ninguno de
los tres modelos, ya que el signo no es positivo, es decir,
que en Guatemala un incremento en la incertidumbre
inflacionaria causaria una inflacion mas baja. Este
resultado es consistente con lo esperado por la hipétesis
de Holland, el cual asocia una inflacion mas baja con
la reaccion del Banco de Guatemala por anclar las
expectativas de inflacion a la baja, en caso la inflacion
se dispare. Holland (1995) argumenta que una inflacion
alta aumenta la incertidumbre y que, consecuentemente,
una mayor incertidumbre afecta negativamente al
crecimiento, entonces la autoridad monetaria deberia de
estabilizar la inflacidon cuando la incertidumbre aumenta,
obteniendo como resultado una relacién negativa entre la
incertidumbre inflacionaria y la inflacion. Los resultados
son estadisticamente significativos en las especificaciones
GARCH-M y T-GARCH-M.

De los resultados de la Tabla 6 también se desprenden
otros hechos relevantes. Por un lado se confirma
lo obtenido en otros estudios sobre la persistencia
inflacionaria de Guatemala'?. Esto puede corroborarse en
la significancia estadistica de los coeficientes p,,pg,p,, €N
las tres especificaciones del modelo.

Adicionalmente, cabe destacar que las variables dummies
incluidas resultan estadisticamente significativas y
ademas con el signo esperado. Ciertamente, la variable
Reforma comprueba la reduccion en las tasas de inflacion
en Guatemala a partir de comienzos de la década de los
noventa. Estas son buenas noticias para el Banco de
Guatemala, en particular por los esfuerzos adoptados mas
recientemente con el EMEI desde 2005. Es importante
apuntar que la creencia general es que el EMEI da como
resultado una variabilidad menor en la inflacion y en el
producto. No obstante, este resultado contrasta con lo
obtenido en estudios para paises industrializados, en los
cuales una baja inflacion y un crecimiento econémico
estable ha sido caracteristico en estos paises desde finales
de los afios ochenta, independientemente de que si estas
economias han adoptado esquemas que favorecen un
objetivo explicito de inflacion (Johnson, 2002).

Finalmente, en linea con lo obtenido por otros autores
(Solorzano e Ibafiez, 2012), la variable Poselec resulta
estadisticamente significativa en niveles de confianza de
5% y 10% y con el signo esperado (positivo) en dos de
las tres especificaciones (GARCH-M y TGARCH-M),
lo que apoyaria la hipétesis de la literatura del ciclo
politico-econdmico de que existe un rezago de los efectos
inflacionarios como consecuencia del aumento del gasto
por parte de las autoridades de turno en los periodos
previos a los comicios eleccionarios.

* Ver Recuadro 5 en el Informe de Politica a Marzo (Banguat,
2012).
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Por su parte, la hipotesis asociada al producto y su
volatilidad que nos interesa comprobar con estos
modelos univariados es la de Black (a). Dicha hipdtesis
esta representada por el pardmetro 0,, el cual resulta
ser estadisticamente no significativo en las tres
especificaciones, aunque con el signo esperado, lo que
indica que para el caso de Guatemala la incertidumbre
del producto no esta asociada a cambios en el crecimiento
del mismo. Claramente, esto no es un buen indicador para
Guatemala. Recordemos que, de acuerdo a Black (1987),
las inversiones mas arriesgadas (por ejemplo, entecnologia

de punta) resultarian en un crecimiento econémico mas
elevado. Para el caso guatemalteco, esto podria explicarse
de forma macroeconémicamente consistente por los bajos
niveles de inversion observados en los ultimos treinta aflos
y a una funcion de produccion del pais, intensiva en mano
de obra (ver anexo). Adicionalmente, aunque no existe en
la literatura un nombre especifico para la relacion que se
modela en la ecuacién de la varianza del producto de los
modelos GARCH-M, los resultados para el pais sefialan
que aumentos en el producto estarian asociados con una
disminucion en la volatilidad del crecimiento.
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Con el objetivo de complementar el analisis de las hipétesis
univariadas presentadas en este capitulo, a continuacion se
analiza la reaccion de la volatilidad de la inflacion y del
producto a choques no anticipados positivos y negativos
de la misma magnitud, para luego examinar las relaciones
bivariadas en el capitulo seis.

5. Asimetrias, la curva de impacto de las noticias y
choques no anticipados

Con el objetivo de complementar el andlisis del capitulo
anterior, a continuacién se analiza la curva de impacto
de las noticias (NIC, por sus siglas en inglés) para la
inflacion y crecimiento mensual de la actividad economica
de Guatemala, utilizando las tres especificaciones
alternativas: una simétrica (GARCH-M) y dos asimétricas
(TGARCH-M y EGARCH-M). Recordemos que la NIC
muestra las caracteristicas asimétricas presentes en la
mayoria de series de tiempo utilizadas en el analisis
econdmico y financiero.

La idea de utilizar diferentes especificaciones de los
modelos de la familia GARCH para la volatilidad de la
inflacion y del producto en Guatemala, es comprobar

la hipotesis de que choques no anticipados positivos
tienen mas impacto sobre la volatilidad que los choques
negativos, lo que complementaria los resultados obtenidos
anteriormente. Definidos entonces los modelos para la
inflacion y del producto en Guatemala, procedemos al
andlisis de la curva de impacto de noticias.

Engle y Ng (1993) y Pagan y Schwert (1990) propusieron
el analisis de modelos de volatilidad basados en una NIC.
Esta curva muestra la respuesta de la volatilidad de la
inflacion a choques no anticipados positivos y negativos®.

Al respecto, es importante sefialar que el modelo
GARCH-M tiene una forma simétrica, independientemente
del signo del choque no anticipado. Sin embargo, modelos
asimétricos (lineales o no lineales) proporcionan una
forma sesgada de la curva que dependera de la variable
analizada. Por ejemplo, tipicamente en las series de
tiempo de datos financieros, las funciones de volatilidad
NIC estan sesgadas hacia el lado negativo del grafico, es
decir, los choques negativos inducen mas volatilidad que

* Hentschel (1995) y Jonhson (2001) presentan aplicaciones
de esta metodologia a los mercados financieros.
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los choques positivos de la misma magnitud. Por ejemplo,
podria decirse que el mercado se altera cuando el precio de
los activos baja inesperadamente. En el caso de la inflacion,
el andlisis es el inverso. Un choque inesperado positivo
dispara la volatilidad més de lo que lo hace un choque
negativo con la misma magnitud. Esto puede observarse

mas claramente en el caso de Guatemala en el modelo
TGARCH-M y el EGARCH-M en donde, ciertamente, la
NIC resulta estar sesgada hacia el lado derecho del Grafico
11, lo que refleja un impacto positivo sobre la volatilidad
como resultado de un choque, por ejemplo un incremento
en el precio internacional del petréleo.

La comparacion entre estos tres modelos para el caso de
Guatemala resulta también importante para la evaluacion
detallada de las hipotesis de Friedman (a). Como se ha
mencionado, estos parametros son estadisticamente
significativos para representaciones asimétricas y no
lineales, lo que aumenta el poder explicativo de dicha
hipotesis. La persistencia inflacionaria en los modelos
utilizados proporciona evidencia que apoya los esfuerzos
del Banco de Guatemala, particularmente la adopcion
del EMEI, por reducir la incertidumbre inflacionaria del
pais, ya que esto eventualmente redunda en inflaciones
mas bajas en el mediano plazo. La evidencia empirica

seflala que es necesario reducir la inflacién para reducir
la volatilidad y que estos niveles mas bajos de volatilidad
haran que la inflacién disminuya atin mas en un proceso
de convergencia iterativa en el largo plazo. Asimismo, en
lo que respecta al producto, un choque inesperado positivo
dispara la volatilidad mas de lo que lo hace un choque
negativo con la misma magnitud. Esto puede observarse
mas claramente en el caso de Guatemala en el modelo
EGARCH-M en donde, ciertamente, la NIC resulta estar
sesgada hacia el lado derecho del Grafico 12.
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6. Test de causalidad de Granger y VAR irrestricto

En los capitulos anteriores hemos evaluado empiricamente
las hipdtesis univariadas de Friedman (a), Cukierman,
Holland y Black (a) para el caso de Guatemala. Con
el objetivo de complementar dicho andlisis y para
poder evaluar las hipdtesis multivariadas de Deveraux,
Friedman (b) y Black (b) a continuacion utilizaremos la
prueba bivariada de causalidad de Granger y un modelo
de vectores autorregresivo irrestricto.

En linea con lo utilizado por Grier y Grier (1998), la Tabla
7 muestra los resultados del estadistico F de la prueba de
Granger con 4, 8 y 12 rezagos, respectivamente.

A excepcion de la hipodtesis que aparece en la quinta
columna (Friedman (b)), todas las hipotesis resultan ser
estadisticamente significativas a los niveles de confianzas
estandar. En el caso de la hipotesis de Deveraux, los
resultados del estadistico F indicarian que la volatilidad
del producto de Guatemala estaria causando a la inflacion
(en sentido, Granger). No obstante, en la quinta columna
en donde aparece representada la hipdtesis de Friedman
(b), los resultados sefialan que en Guatemala la inflacion
no causaria, en sentido Granger, al producto.
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Tabla 7. Prueba bivariada de causalidad de Granger: Estadistico F

Hipotesis H:ie’—mn H:o’—n H:m—o? H:c’—y H:e’—y

4 rezagos 2.12416%* (- 1.28508* (+) 1.63502% (+) 1.30550 3.83677*** (+)
8 rezagos 1.29715 0.95792 1.58460%* (+) 1.40202 3.39585%%* (+)
12 rezagos 1.02562 0.52494 1.06255 1.17284 2.16424%%%* (+)

***Estadisticamente significativo al 1%.
**Estadisticamente significativo al 5%.
*Estadisticamente significativo al 10%.
Nota:

Seguidamente, se procedié a estimarun modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR) irrestricto. La representacion del
modelo en forma reducida es la siguiente:

y,=c+ ALy, +y, (6.1)

donde y, es el vector de variables endogenas (inflacion,
incertidumbre inflacionaria, producto e incertidumbre del
producto), ¢ es un vector de constantes, u es un vector de
residuales y A(L) es la matriz de polinomios en el operador
de rezago L. Todas las variables se expresan en tasas de
crecimiento intermensual. Se emplearon los criterios de
informacion Akaike y Schwartz para evaluar el nimero
de rezagos necesario que capturaba adecuadamente la
dinamica del sistema.

El objetivo principal de este modelo es obtener evidencia
acerca de la respuesta dindmica de las variables que nos
interesan para evaluar la pertinencia de la hipotesis para
Guatemala. Para ello, se introducen restricciones que
permitan identificar dichos choques.

Siguiendo a McCarthy (2000), Hahn (2003) y Stulz
(2007), se utilizan restricciones de corto plazo sobre los
efectos contemporaneos de las innovaciones estructurales
sobre las variables del modelo. Los residuales en forma

: 6 *— 7 la incertidumbre inflacionaria no causa en sentido Granger a la inflacién.
: 62— 7 la incertidumbre del producto no causa en sentido Granger a la inflacion.
1 — ¢ ? la inflacion no causa en sentido Granger a la incertidumbre inflacionaria.
: 62— Y la incertidumbre inflacionaria no causa en sentido Granger al producto.

: 62—y laincertidumbre del producto no causa en sentido Granger al producto.
El signo (+) o (-) sefiala si la relacion es positiva o negativa, respectivamente.

reducida del VAR u son ortogonalizados utilizando
una descomposicion de Cholesky para producir las
innovaciones estructurales ¢; es decir:

Ce =u, (6.2)
donde C es la matriz triangular inferior de Cholesky,
con valores de 1 en su diagonal principal. EI mecanismo
utilizado para identificar los choques es recursivo.
Para la primera variable en el VAR, el término de error
ortogonalizado esta dado por ¢, = u,,. Para la variable j>1,
el término de error correspondiente esta dado por &= U, -
Ciy Epee ~ Cipy g donde c,, corresponde a los elementos
de la matriz de Cholesky C. El producto se ordena antes
que la inflacion, lo cual permite que los choques en el
primero se traspasen a los precios, en linea con el canal
de transmisién de la demanda agregada de Guatemala®.

Las funciones de impulso-respuesta pueden ser sensibles al
ordenamiento utilizado. Por ello se examina la sensibilidad
de los resultados ante distintos ordenamientos, aunque no
se presentan los resultados para preservar espacio. Dada
la baja correlacién contemporanea entre los residuales de
las variables utilizadas, los resultados son robustos ante
distintos ordenamientos.

“ Ver Recuadro 9 en el Informe de Politica a Septiembre
(Banguat, 2012).
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Como puede observarse, el Grafico 13 confirma la
hipotesis de Holland y lo obtenido previamente por otros
métodos, en donde un impulso de una desviacién estandar
de la incertidumbre inflacionaria estaria asociado con una
caida de la inflacion. Asimismo, el Grafico 14 representa
lo esperado por Deveraux, es decir, que un choque
positivo de la incertidumbre del producto resultaria en
un aumento de la inflacion. Este resultado es consistente
con lo obtenido por el test de Granger. Por su parte, la
hipotesis de Black (a) se puede observar en el Grafico 15
de la funcién impulso-respuesta en donde un aumento
de la incertidumbre del producto estaria asociado con
un aumento del producto. Este resultado estd en linea
con lo obtenido por la prueba bivariada de causalidad de
Granger. No obstante, debido a que esta relacion resulto
ser estadisticamente no significativa en los tres modelos
de heterocedasticidad condicional, aunque con el signo
esperado, los resultados deben de tomarse con cautela.

Por su parte, el Grafico 16 muestra la respuesta de
la incertidumbre inflacionaria ante un choque de una
desviacion estandar en la inflacion, es decir, la hipdtesis
de Friedman (a) se cumple para Guatemala al evaluarla
por los diferentes métodos expuestos en este trabajo. El
Grafico 17, por su parte, los resultados para Guatemala
sefialan que aumentos en el producto estarian asociados
con disminuciones en la volatilidad del crecimiento en
linea con los resultados de la ecuacion de la varianza
del producto de los modelos GARCH-M. Finalmente,
el Grafico 18 no esboza la relacion esperada entre un
aumento de la incertidumbre inflacionaria y la consecuente
respuesta del producto (hipotesis de Friedman (b)). Este
resultado confirmaria lo obtenido bajo el test de causalidad
de Granger.

6. Observaciones finales

El objetivo general de este documento ha sido el de
explorar la dinamica existente entre la inflacion, la
incertidumbre inflacionaria, el producto y la incertidumbre
del producto para Guatemala durante el periodo 1985-
2012. Al respecto, y en linea con otros estudios, se
establecieron una serie de hipotesis que pretendian evaluar
empiricamente la direccion y magnitud de las relaciones
entre estas variables.

Para el efecto, se sometieron a prueba las hip6tesis de
Friedman (1977), Cukierman (1992) y Holland (1995)

sobre la volatilidad de la inflacion; y las de Black (1987)
y Deveraux (1989) sobre la volatilidad del crecimiento.
Estas interrelaciones se abordaron desde tres perspectivas
complementarias y no exploradas anteriormente para el
caso de este pais: (i) Se utilizaron modelos GARCH-M,
TGARCH-M y EGARCH-M para la inflacion y el
crecimiento economico utilizando variables dummies para
periodos en que se implementaron reformas estructurales
que afectaron la politica econdmica de Guatemala y
para meses preeleccionarios y poseleccionarios durante
el periodo evaluado; (ii) Se estimo6 la curva de impacto
de las noticias para las especificaciones simétricas y
asimétricas de la familia de modelos GARCH-M, con lo
cual se pretendia medir el impacto de las innovaciones
actuales en la volatilidad condicional futura de la inflacion
y del crecimiento; y (iii) Se evaluaron las relaciones de
causalidad entre las variables y se estim6 un modelo de
vectores autorregresivos con el proposito de examinar las
funciones impulso-respuesta.

Los resultados de los modelos de la presente investigacion
seflalan que un aumento de la inflacion estaria asociado
con un aumento de la incertidumbre inflacionaria, lo
que confirmaria una de las hipdtesis de Friedman (a);
no obstante, aumentos en la incertidumbre inflacionaria
estarian asociados con disminuciones de la inflacion, esto
debido a la reaccion del Banco de Guatemala para anclar
las expectativas inflacionarias, lo que apoyaria la hipotesis
de Holland. Adicionalmente, la incertidumbre del
producto tenderia a afectar positivamente a la inflacion, en
linea con lo establecido por Deveraux y no por Black (b).
Por su parte, los resultados también presentan evidencia
que apoyaria la otra hipotesis de Black (a) sobre la posible
relacion positiva entre la incertidumbre del producto y
el crecimiento econdmico. Sin embargo, esta hipotesis
unicamente resultd con el signo esperado en el caso del
VAR vy del test de Granger, por lo que se considera que
la relacion no estd claramente definida para el periodo
analizado. Finalmente, la otra hipotesis de Friedman (b)
no resulta ser estadisticamente significativa y sefialaria
entonces que en Guatemala la incertidumbre inflacionaria
no causaria, en sentido Granger, al producto.

En lo que respecta al célculo de las curvas de impacto de
noticias (NIC), se emplearon modelos simétricos y otros
no asimétricos de la familia de los modelos GARCH-M
para el caso de la volatilidad de la inflacion y del producto.
Los resultados demuestran que las innovaciones positivas
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en ambos casos incrementan la volatilidad de la inflacion
y del producto mas de lo que uno esperaria de choques de
la misma magnitud pero negativos.

En general, se considera que los resultados de los
modelos de la presente investigacion podrian ser de suma
utilidad para el Banco de Guatemala ya que también
indican que la incertidumbre inflacionaria y el nivel de
inflacion han disminuido considerablemente desde la
adopcion del conjunto de reformas estructurales a partir
de principios de los afios noventa (incluyendo la reciente
adopcion del régimen de metas explicitas de inflacion) y
que, en promedio, la volatilidad de la inflacién no se ha
incrementado previo a los comicios electorales, aunque
si levemente después de los mismos. Por lo tanto, el
objetivo de la politica monetaria en Guatemala deberia ser
el de reducir la incertidumbre inflacionaria y no sélo la
inflacion.

Ciertamente, la constante preocupacion por parte del
Banco de Guatemala por mantener la estabilidad en el nivel
general de precios, particularmente desde la adopcion del
EMEI, vislumbra un escenario optimista para la reduccion
de la incertidumbre inflacionaria y la consecucion de su
objetivo primordial de una inflacion baja y estable.
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Red nacional de Bibliotecas
del Banco de Guatemala

Guatemala
Ciudad Guatemala
1) Biblioteca Central
78 avenida, 22-01, zona 1

2) Parque Colon
8. calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1

3) Instituto “Dr. Carlos Federico Mora”
Calzada San Juan, 32-50, zona 7
colonia Centroamérica

4) Parque Navidad
32 avenida y 23 calle, zona 5
(diagonal 34)

Amatitlan
5) 5% calle y 4* avenida, esquina
barrio La Cruz

Villa Canales
6) 82 calle, 2-64, zona 1

San José Pinula
7) Escuela Rural Mixta, aldea San Luis
Puerta Negra

Santa Catarina Pinula
8) Edificio municipal
12, calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz
Cobén
9) Calzada Rabin Ajau, zona 11
salida a Chisec
Instituto de la Juventud y el Deporte

Coban
10) 12 calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz
Rabinal
11) 42 avenida, 2-37, zona 3

Salama
12) 52 avenida, 6-21, zona 1

Chimaltenango
San Martin Jilotepeque
13) Plaza Central, frente a municipalidad

Patzin
14) 32 calle, 5-48, zona 1

Chimaltenango
15) 228 avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza
16) 72 avenida Norte, No. 3
frente al parque Central

Chiquimula
Quezaltepeque
17) 32 calle y 2* avenida, zona 2

Ipala
18) 32 avenida, 1-61, zona 4
2°. nivel, Supervision Educativa

Olopa
19) A un costado del parque Central

Chiquimula
20) 62 avenida, 3-00, zona 1, nivel 2
edificio municipal

El Progreso
Guastatoya
21) Avenida Principal

Morazan
22) Barrio Concepcion

El Jicaro
23) Calle Principal, barrio El Centro
edificio municipal, nivel 2

Escuintla
Tiquisate
24) 42 calle, zona 1
Edificio municipal

Escuintla
25) 3. avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
26) Edificio Banco de Guatemala
avenida de “El Comercio”

Santa Lucia Cotzumalguapa
27) 52 calle, 3-39, zona 1

Huehuetenango
San Antonio Huista
28) Canton Central

Huehuetenango
29) 42 calle, 5-07, zona 1

Izabal
Puerto Barrios
30) 7 calle y 8" avenida, esquina, zona 1
parque “José Maria Reyna Barrios”

Los Amates
31) Edificio municipal, Los Amates

Jalapa
Jalapa
32) Calle “Transito Rojas”
5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque
33) Edificio municipal
barrio EI Centro
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Jutiapa
Asuncion Mita
34) Edificio Fundabiem
a un costado del parque Central

El Progreso
35) Calle Principal y avenia Achuapa
Casa de la Cultura

Petén
Melchor de Mencos
36) Barrio El Centro

San Francisco
37) Ala par del Puesto de Salud

San Luis
38) Barrio El Centro,
frente a Posada San Antonio

San Benito
39) 5% avenida, entre 8*. y 9% calles, zona |

Quetzaltenango
El Palmar
40) Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque
41) Barrio San Francisco (a un costado de la linea férrea)

Quetzaltenango
42) 12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
Pachalum
43) Calle Las Flores

Santa Cruz del Quiché
44) 3. calle, 4-00, zona 5

Canilla
45) Frente al edificio municipal

Santa Maria Nebaj
46) 3% aveniday 72 calle, zona 1
Canton Tutz al, frente a Bomberos Voluntarios

Retalhuleu
Champerico
47) Avenida del Ferrocarril
a un costado del parque Central, nivel 2

Retalhuleu
48) 6% avenida, 6-18,
zona 1, nivel 2

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
49) Portal Las Panaderas
52 avenida Norte, No. 2, nivel 2

Sumpango
50) 0 avenida, 1-18, zona 3
frente a municipalidad
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San Marcos
San Marcos
51) 92 calle, 7-54, zona 1

Malacatan

52) Instituto Experimental de
Educacion Bésica con Orientacion
Industrial y Magisterio
3% avenida, entre 1% y 2° calles,
zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
53) Edificio municipal, frente al parque Central

Tecun Uman
54) 1% avenida, entre 3". y 4 calles,
zona 1, local del Banco de Guatemala

Santa Rosa
Chiquimulilla
55) 1% calle B y 2° avenida, zona 1
edificio municipal

Barberena
56) 4% calle y 4*. avenida, zona 1

Guazacapan
57) Barrio San Miguel Centro
Edificio municipal

Cuilapa
58) 28 avenida, 3-55, zona 1

Solola
Solola
59) 72 avenida, 8-72, zona 2, nivel 2
Banco G&T

Suchitepéquez
Mazatenango
60) 72 calle, 3-18, zona 1

Totonicapan
Totonicapan
61) 7* avenida y 5% calle,
zona 1, nivel 2

Zacapa
Zacapa
62) 42 calle, 14-32,
zona 1, nivel 2

Gualan
63) Barrio El Centro
edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
64) 12 calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo

65) 62 calle, 2-43, zona 1
barrio EI Centro
frente a municipalidad
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