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La revista Banca Central, semestre julio-diciembre 2013, presenta los trabajos 
ganadores del Certamen Permanente de Investigación sobre Temas de Interés 
para la Banca Central “Doctor Manuel Noriega Morales”, edición 2012-2013. 

Este esfuerzo editorial del Banco de Guatemala es un aporte científico de apoyo para 
la comunidad académica, docente, de investigadores y estudiantes de nuestro país y 
del ámbito internacional. 

Credibilidad de un banco central y acceso al mercado financiero en un modelo 
de equilibrio general con remesas endógenas: una estimación bayesiana para 
Guatemala, es el trabajo ganador del Primer Lugar en el que sus autores, Hilcías 
Estuardo Morán Samayoa y Fidel Pérez Macal, desarrollan y estiman un modelo 
nuevo Keynesiano para una economía pequeña y abierta que tiene por objetivo 
analizar el impacto de shocks de política monetaria, de remesas y de demanda externa 
sobre las principales variables macroeconómicas (inflación y producto, entre otras) 
para la economía guatemalteca. El modelo es estimado por los autores mediante 
métodos bayesianos utilizando datos trimestrales macroeconómicos para el período 
2003-2011. La especificación del modelo permite estimar una función de remesas en 
un ambiente de equilibrio general para la economía guatemalteca, lo cual representa 
una contribución importante de este estudio. Los resultados de este trabajo evidencian 
que la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad macroeconómica cuando se 
producen shocks monetarios; sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones 
realizadas, al considerar escenarios de alta y baja credibilidad de la política monetaria, 
los autores muestran que el impacto de las remesas sobre el producto y la inflación 
no son significativamente diferentes en ambos contextos. Las simulaciones ilustran la 
importancia de considerar la existencia de agentes no ricardianos para la modelación 
macroeconómica en Guatemala. Morán y Pérez sostienen que cuanto mayor es el 
grado de exclusión financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la actividad 
económica agregada; esto, agregan, es particularmente relevante en Guatemala, donde 
cerca del 30% de la población es receptora de remesas del exterior y las mismas se 
utilizan principalmente para financiar consumo.

Oscar Gustavo Solís Lemus obtuvo el Segundo Lugar con su investigación 
Incorporando a la estructura de metas explícitas de inflación el concepto de estabilidad 
financiera, en la cual presenta una propuesta de un modelo macroeconómico 
semiestructural, el que incorpora un concepto de estabilidad financiera dentro de la 
función de reacción del banco central. Este modelo está diseñado para una economía 
pequeña 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 función de reacción 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 está caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento en el 
incumplimiento en las obligaciones por parte de los agentes económicos; sin embargo, 
el surgimiento de uno de estos riesgos no implica necesariamente inestabilidad 
financiera. En la investigación se trata de modelar los beneficios de los bancos, el 
incumplimiento de los agentes, integrarlos y con ello se trata de establecer alguna 
aproximación a la que se denomina estabilidad financiera desde el concepto de dichos 
autores con el fin de integrarlo al modelo mencionado. 

Deidad maya que aparece en los 
billetes de veinte quetzales.  Es una 
estilización elaborada por el pintor 
guatemalteco Alfredo Gálvez Suárez 
que tomó la figura representada en 
la página doce del Códice 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 Códices Mayas 
—impreso en la Tipografía Nacional 
de Guatemala en 1930— como “Dios 
E: con un vaso de plantas en las 
manos  y una cruz en el adorno de la 
cabeza. Su signo está en el jeroglífico 
2; representa la divinidad del maíz o 
de la agricultura, llamada Yun Kax”.
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Perturbaciones internas y externas en pequeñas economías 
abiertas: un análisis 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 dinámico y estocástico (MEGDE), 
microfundamentado, para una economía pequeña y abierta 
que sigue la línea del paradigma neokeynesiano. Mediante 
dicho modelo se determinan las fuerzas y mecanismos 
que inciden en la trayectoria de las principales variables 
macroeconómicas de la economía nicaragüense, referidas 
específicamente al período 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 económicos ante 
cambios en su entorno, determinándose dichas respuestas 
en un contexto de equilibrio general, en el cual todas las 
variables endógenas de la economía se determinan de forma 
simultánea.

La Mención Honorífica correspondió a la investigación 
Incertidumbre, inflación y crecimiento económico en 
Guatemala: evidencia y lecciones para la política monetaria, 
de los autores Herberth Solórzano Somoza y Juan Antonio 
Ibáñez Reyes, quienes sostienen que su investigación tiene 
por propósito determinar la relación entre la inflación, la 
incertidumbre (volatilidad) inflacionaria y el crecimiento 
económico de Guatemala durante el período 1985-2012. 
Para ello los autores someten a prueba las hipótesis de 
Friedman (1977), Cukierman (1992) y Holland (1995) 
sobre la volatilidad de la inflación; 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 país: i) se utiliza modelos GARCH-M, TGARCH-M 
y EGARCH-M para la inflación y el crecimiento económico 
utilizando variables dummies para períodos en los que se 
implementaron reformas estructurales que afectaron la política 
económica de Guatemala y para meses preeleccionarios y 
poseleccionarios durante el período 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 inflación y 
del crecimiento; y iii) se evalúan las relaciones de causalidad 
entre las variables y se estima un modelo de vectores 
autorregresivos con el propósito 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 endógenas: una estimación Bayesiana para 
Guatemala

Hilcías Estuardo Morán S.
Fidel Pérez Macal

Resumen

En este estudio se desarrolla y estima un modelo nuevo 
Keynesiano para una economía pequeña y abierta con 
el objeto de analizar el impacto de un shock de política 
monetaria, un shock de remesas y un shock de demanda 
externa sobre las principales variables macroeconómicas 
(inflación y producto, entre otras) para la economía 
guatemalteca. El modelo se estima por métodos Bayesianos 
utilizando datos trimestrales macroeconómicos para el 
período 2003-2011. La especificación del modelo permite 
estimar una función de remesas en un ambiente de 
equilibrio general para la economía guatemalteca, lo que 
representa una importante contribución de este estudio. 
Los resultados muestran que la ausencia de credibilidad 
es fuente de volatilidad macroeconómica 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 
política monetaria, muestran que el impacto de las remesas 
sobre el producto y la inflación no son significativamente 
diferentes en ambos contextos. Las simulaciones ilustran 
la importancia de considerar la existencia de agentes 
no-ricardianos para la modelación macroeconómica 
en Guatemala. Cuanto mayor es el grado de exclusión 
financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la 
actividad económica agregada. Esto es particularmente 
relevante en Guatemala, donde cerca del 30 por ciento de 
la población 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.   Introducción

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 últimas 
tres décadas. Para finales de los años 1970s las remesas 
enviadas a todos los países en desarrollo representaban 
únicamente un 0.5 por ciento del PIB, en tanto que para 
el año 2006 esos flujos alcanzaron alrededor de un 2 por 
ciento. Las remesas han llegado a representar la segunda 
fuente más grande de recursos financieros internacionales 
para los países en desarrollo, sólo después de la inversión 
extranjera directa. Para muchos países pequeños dichos 
flujos representan la principal fuente de recursos financieros 
externos (por ejemplo, para Guatemala, El Salvador, 
Nicaragua, Haití, República Dominicana, etc.). En el año 
2011 se estima que ingresaron como remesas 372 billones 
de dólares a los países 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 país receptor de remesas de la región, después de 
México, Brasil y Colombia, en términos absolutos. Los 
flujos de remesas para Guatemala, en la última década, 
han representado en promedio más del 10 por ciento del 
PIB. Debido a estos hechos el análisis de las remesas ha 
recibido atención considerable en la literatura académica, 
en los círculos de los hacedores de política y por parte de 
las agencias financieras internacionales. En este estudio 
se desarrolla y estima un modelo nuevo Keynesiano 
para una economía pequeña y abierta con el objeto de 
analizar el impacto de las remesas sobre las principales 
variables macroeconómicas (inflación y producto, entre 
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otras) de la economía guatemalteca. El modelo se estima 
por métodos Bayesianos utilizando datos trimestrales 
macroeconómicos de la economía guatemalteca para el 
período 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 más de 1.6 millones 
de inmigrantes guatemaltecos, representando una tasa de 
emigración de 11.4 por ciento.  Segundo, dado que los 
EE. UU. es el principal socio comercial de Guatemala, el 
análisis cuantitativo se facilita porque es posible asociar la 
demanda agregada externa con el PIB de dicho país. Este 
país representa más del 50 del comercio de bienes para 
Guatemala. En efecto, cuando se realiza la estimación del 
modelo, el PIB de los EE. UU. se incluye como variable 
observable en el vector de variables de medida en la 
representación estado-espacio del modelo.

El esquema analítico incorpora un bien no-transable, 
hábitos de consumo, indexación de precios, hogares que 
enfrentan restricciones de liquidez y remesas provenientes 
del exterior. El modelo desarrollado en este artículo es 
parecido al desarrollado por [4], excepto porque este 
modelo incluye una proporción de hogares que enfrentan 
restricciones de liquidez y además incorpora remesas del 
exterior como fuente adicional de ingreso en los hogares 
guatemaltecos. Este estudio está relacionado a la literatura 
que incluye remesas en un marco de equilibrio general 
dinámico [5, 1, 15]. También está 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 período a período. La justificación para la 
inclusión de agentes no-ricardianos en esta economía es 
variada. Primero, se puede argumentar falta de acceso 
al mercado financiero, escasa educación financiera, 
población con necesidades básicas 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 educación 
de la población3,  la inclusión de familias que enfrentan 

2

4

1

Datos tomados de [16].
De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Nacional sobre 
Condiciones de Vida del año 2011 (ENCOVI 2011), publicada 
por el Instituto Nacional de Estadística, se estima que más del 
50 por ciento de la población guatemalteca vive en condiciones 
de pobreza.
De acuerdo al Censo Nacional de Población del año 2002, el 
promedio de años de escolaridad alcanzado por la población 
guatemalteca es 5.0.

1

2

3

restricciones de liquidez es justificable en  este modelo. 
La especificación del modelo toma en consideración 
dos aspectos relevantes de la literatura empírica 
microeconómica sobre remesas. Por un lado, de cuerdo a 
[9] y [17] existe una relación positiva entre el ingreso de 
los emigrantes y el tamaño de las remesas que envían al 
país de origen.  Por esta razón, debido a que la mayoría de 
emigrantes guatemaltecos viven y trabajan en los EE. UU., 
en la especificación de la función de remesas del modelo 
se asume que cuanto mayor es el PIB de los EE. UU. 
mayor es la probabilidad de que se reciban más remesas 
en Guatemala. Por otro lado, existe evidencia empírica 
que sugiere que el envío de remesas está negativamente 
asociado al ingreso de las familias receptoras en el país de 
origen [13, 9]. Por esta razón, también la especificación 
de la función de remesas incluye el ingreso en Guatemala 
como argumento. El valor del parámetro estimado 
que aproxima la sensibilidad de las remesas al ingreso 
doméstico es 0.13. Esto implica que cuando la economía 
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 dinámica de 
las remesas fluctúa uno a uno con la dinámica del producto 
de los Estados Unidos de América. La estimación de estos 
coeficientes en un ambiente de equilibrio general para 
la economía guatemalteca representa una importante 
contribución de este estudio.

En el documento se presentan dos ejercicios de simulación. 
Los dos ejercicios consisten en la aplicación de tres tipos 
de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario 
donde la credibilidad de la política monetaria cambia y 
un segundo escenario donde la proporción de hogares no-
ricardianos cambia, manteniendo constante lo demás. Los 
impactos exógenos 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 economía y un shock 
a la tasa de interés de política. Este último shock, además 
de servir de referencia sobre la consistencia teórica y 
predictiva del modelo, permite analizar los efectos de la 

Para una revisión de la literatura teórica y empírica sobre 
determinantes de las remesas vea [7] y [15]. De acuerdo a 
[7], una relación 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 
satisfacción de regresar a la comunidad de origen con honor) y 
por motivos de inversión.

4
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5

El ingreso proveniente de remesas del exterior en Guatemala 
ha representado más del 10 por ciento del PIB en la última 
década.

5

política monetaria en ambientes donde existen remesas 
y donde existen mercados financieros relativamente 
poco desarrollados. Los principales resultados de las 
simulaciones realizadas en este artículo 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 macroeconómica 
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 macroeconómicas, en escenarios 
de alta y baja credibilidad de la política monetaria no 
son significativamente diferentes. 

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

3.Ante un shock monetario la demanda doméstica 
disminuye y por consiguiente la inflación también se 
reduce. El tamaño de la caída inicial en el producto y 
la inflación es mayor cuanto menor es el acceso de los 
hogares al mercdado financiero. Una lección 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 política 
monetaria, lo cual resulta especialmente relevante 
en economías con alta exclusión financiera como la 
guatemalteca. 

4. Las simulaciones ilustran también la importancia de 
considerar la existencia de agentes no-ricardianos para 
la modelación macroeconómica en Guatemala. Cuanto 
mayor es el grado de exclusión financiera, mayor es el 
impacto de las remesas sobre la actividad económica 
agregada. Esto es particularmente relevante en 
Guatemala, donde de acuerdo al último estudio elaborado 
por la Organización Internacional de Migraciones [16] 
sobre remesas en Guatemala, cerca del 30 por ciento 
de la población 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 está estructurado de la siguiente 
manera: en la sección II se presenta la descripción y 
solución del modelo. En la sección III se incluye la 
metodología de estimación, la descripción de los datos y 
los resultados de la estimación Bayesiana. En la sección IV 
se presentan los resultados de las simulaciones realizadas 
y en la última parte se presentan las conclusiones.

2.   Descripción del modelo

El modelo, en general, es parecido al utilizado por [4], 
excepto porque este modelo incluye una proporción de 
hogares que enfrentan restricciones de liquidez y además 
incorpora remesas del exterior como fuente adicional de 
ingreso de los hogares guatemaltecos.  La economía del 
modelo está habitada por tres tipos de agentes económicos: 
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 monopolística. La relación de la 
economía 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 función del nivel de endeudamiento externo.

2.1.   Hogares

La economía doméstica es habitada por un continuo de 
hogares indexados por j Є0,1]. Una proporción 1-λ  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 además depende negativamente de las horas trabajadas. 
Estos hogares son dueños de las empresas que producen 
los bienes intermedios, por lo que reciben el ingreso 
correspondiente a la renta monopolística generada por 
dichas empresas. Similar a [11], en este estudio se utiliza el 
término agentes ricardianos para referirse al subconjunto   
1-λ de hogares. La proporción restante de hogares, λ , no 
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 Ʌt+1 e t+1                Ʌt  et                      (6)
     Pt+1        Pt Rt

* Θ     etBt
*°

                                  Px,t Xt

hogar maximiza su función de utilidad, decide sobre su 
consumo y la composición de su portafolio, sujeto a la 
restricción presupuestaria, 
   
PtC

°
t(j)+Et(qt,t-1d

°
t+1(j))+                     WtƖt

°(j)+dt
°(j)+etB

*°
t-1(j) 

+ Πt
°(j),

      (2)

donde, Pt  es el precio del bien de consumo, qt,t+1  es el 
precio de los bonos contingentes domésticos en el período  
t, normalizado por la probabilidad de ocurrencia del 
estado,  etes el tipo de cambio nominal, Rt

*  es la tasa de 
interés internacional,  Wt es el salario nominal, Πt

° (j) son 
los beneficios recibidos por las empresas domésticas de 
los hogares ricardianos.

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

Ct
°:                1                  + β         -ψ(1 + gy)

       (3)
Ɩt

°:   - ζ Ɩt
°(j) γ Ɩ̊  + 

  
                   = 0,

                                                
                               (4)

d°
t+1:              -                  = 0,       (5)

Bt
*°:     βEt                               -                               = 0.                  

posee ningún activo o pasivo financiero, ellos simplemente 
consumen todo su ingreso corriente período a período. 
Esta proporción de hogares se denominan agentes no-
ricardianos. La justificación de la inclusión de agentes 
no ricardianos en esta economía es variada, se puede 
argumentar falta de acceso al mercado financiero, escasa 
educación financiera, población con necesidades básicas 
insatisfechas o sin capacidad de ahorro, etc. [3] presentan 
alguna evidencia, fundamentados en estimaciones 
de la ecuación de Euler modificada, de que existe un 
número significativo de consumidores no-ricardianos 
en los Estados Unidos y otros países industrializados. 
Considerando el relativo poco desarrollo del sistema 
financiero, los niveles de pobreza y los bajos niveles de 
educación de la población guatemalteca, la inclusión 
de familias que enfrentan restricciones de liquidez es 
justificable en este modelo.

2.1.1. Hogares ricardianos

La función de utilidad de cada hogar en el momento t  está 
dada por: 
  
U(C°

t, Ɩ
°
t) = 1n(C°

t (j) - ψ(1+gy) C
°
t-1(j)) - ζt  

      (1)
para t = 0,1,...,∞. 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°

t , pero no disfrutan del tiempo 
destinado a trabajar, Ɩ°

t . El flujo de utilidad derivado del 
consumo depende del consumo presente y el consumo 
pasado, donde el parámetro ψ  representa la formación de 
hábitos en las preferencias del consumidor. La variable ζt  
es un shock sobre la oferta laboral,  γ°

n 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 período, Bt

*°(j) y bonos 
contingentes domésticos de un período, d°

t+1 (j). Se supone 
que no existen costos de ajuste en la composición del 
portafolio. Sin embargo, al pedir prestado al exterior, se 
debe pagar una prima sobre el precio internacional del 
bono extranjero, Θ (·), la cual a su vez, es función del 
cociente entre la posición 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 óptimos. Por consiguiente, cada 

Ɩ°
t(j) 

1+γƖ̊
1 + γƖ̊

e 
tBt

*°(j) 
                   et

 Bt
*°

          Px,t Xt

Rt
*Θ

Ct
°(j)-ψ(1+gy )C

°
t-1(j)      Ct+1

°(j)-ψ(1+gy )C
°
t(j)

-Ʌt = 0,

Las ecuaciones (3)-(6) representan el conjunto de 
decisiones prospectivas (forward-looking) óptimas sobre 
cuánto 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 
relación negativa entre la tasa de interés y el consumo que 
determina el bloque de demanda del modelo: 

Ʌt
 Wt

   Pt

BɅt+1      Ʌt Et qt,t+1  
  Pt+1             Pt 
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          1                       1                                           1
      qt,t+1Pt+1  C

°
t+1 (j) - ψ (1+gy)C

°
t(j)     Pt(C

°
t(j)-ψ(1+gy)C

°
t-1(j)),

      (7)

La inclusión de hábitos de consumo hace la dinámica del 
modelo más 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 hábitos de consumo permite una respuesta suave 
del consumo a shocks de política monetaria y, por consi-
guiente, también permite una respuesta más gradual de la 
inflación a cambios en la política monetaria.

Combinando la ecuación de Euler (7) y la condición 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 + φt = Et    et+1   Rt
* Θt,    (8)

                       et

donde φ es un término de covarianza, el cual desaparece 
en la versión linearizada del modelo. Al combinar también 
la ecuación de Euler con la condición de primer orden con 
respecto a Ɩt (j) , se obtiene:

ζtƖt
°(j)γƖ̊(C°

t(j) - ψ (1 + gy)C
°
t-1 (j)) = Wt  (9)

               Pt

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

2.1.2.   Hogares no-ricardianos

Una fracción  λ de la economía enfrenta restricciones 
de liquidez. Estos hogares consumen todo su ingreso 
período a período, 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 sustitución intertemporal del consumo 

cuando cambia la tasa de interés real. Como es señalado 
por [12], este comportamiento irracional, desde el punto de 
vista de la forma estándar de modelar a los consumidores 
en los modelos estructurales, puede interpretarse como una 
combinación de miopía, falta de acceso a los mercados 
financieros o simplemente porque una proporción 
importante de la población vive en condiciones de 
subsistencia y su ingreso únicamente es suficiente para 
satisfacer sus necesidades básicas, como sucede en 
Guatemala. La función de utilidad de cada período del 
hogar no-Ricardiano j  está dada por 

U(Cr
t, Ɩ

r
t) = 1n(Cr

t (j)) - ζt                           (10)

donde la letra "r" superpuesta se utiliza para referirse a 
variables relacionadas con los agentes no-ricardianos. Es 
importante notar que en esta economía 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 países 
en desarrollo como Guatemala es natural suponer que la 
oferta laboral para los sectores con ingresos de subsistencia 
o no-ricardianos la oferta laboral puede ser más inelástica 
que la oferta laboral de los ricardianos. La restricción 
presupuestaria para estos agentes es la siguiente: 
 
 Cr

t  (j) =       Ɩr
t  (j) +             Remt.                 (11)

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

Además, en esta economía se supone que las remesas son 
una función del ingreso externo medido por la brecha del 
PIB de los Estados Unidos de América,          , y de la brecha 
del PIB doméstico,         Se estima que para cerca del 100 por 
ciento de los emigrantes guatemaltecos su país de destino 
ha sido los Estados Unidos y es el país de donde provienen 
casi la totalidad de las remesas. Por esta razón, si la 
actividad económica de los Estados Unidos crece se espera 
que las remesas hacia Guatemala también se incrementen. 

Ɩr
t(j)

1+γƖ

1 + γr
Ɩ

r

W             1   et

 P    λ  Pt

 

Yt*

Ῡ*Yt

Ῡ*

βEt
=
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El sustento empírico en favor de este argumento puede ser 
encontrado en [17], donde la autora, utilizando información 
sobre los emigrantes y los no-emigrantes nigerianos 
pertenecientes a una misma familia, encuentra que existe 
una correlación estadísticamente significativa entre la 
cantidad de remesas enviadas al país de origen y el ingreso 
de los emigrantes nigerianos que residen en los EE. UU. 
Por otro lado, siguiendo un gran número de autores que han 
encontrado evidencia empírica 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 país de origen. Esto implica que cuando se 
observa un shock negativo (un desastre natural que afecta la 
producción agrícola, por ejemplo) al ingreso en Guatemala, 
las remesas se incrementan por una proporción θd . Así, las 
remesas también sirven como un estabilizador automático 
o como un mecanismo de seguro que permite suavizar el 
consumo de los agentes no-ricardianos y de la economía 
en general. La función de las remesas es caracterizada de la 
siguiente manera: 

Remt=                      evt       ,                (12)

donde los parámetro θd y θf representan la sensibilidad 
de las remesas al ingreso doméstico y el ingreso externo, 
respectivamente. Asmismo, vRem,t :N(0,σ2

Rem) es un proceso 
estocástico 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 podrían ser un cambio favorable 
en los términos de intercambio o cambios en el costo de 
envío de las remesas [1]. En este punto, es importante notar 
dos contribuciones de este estudio: 1) la inclusión de una 
función de remesas como la especificada en la ecuación 
(12) en un modelo de equilibrio general dinámico; y 
2) debido a que para la estimación de los paramétros de 
dicha expresión, 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 América, se considera que los 
parámetros estimados y presentados en la sección de 
resultados de este documento son la mejor aproximación, 
en términos agregados, de la relación de las remesas y sus 
determinantes en Guatemala. Combinando la definición de 
paridad del poder de compra del tipo de cambio real, rert= 
et P

*
t  y la ecuación (12) se obtiene la versión   linearizada                                                                                                           

Pt              para las remesas:

Yt    

Ῡ
Yt*    

Ῡ*

          WLr  Y                      Rem    Y    1
           Y    C                         Y      C    λ
                     (13)

donde,  ĉr es el consumo de familias restringidas, ŵr el salario 
real,  Ɩ̂r es la oferta de trabajo de los hogares que enfrentan 
restricciones de liquidez, r̂er es el tipo de cambio real y  
r̂em 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 

relaciones                            y  Yc    1 -           , donde             

es la proporción de bienes domésticos a PIB y      es la 

proporción 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 = Cr = C°.

La condición de optimalidad asociada al problema 
estático de maximización de cada agente no-ricardiano, 
(maximización de (10) sujeto a (11)), está dada por 
   

                            =  Cr
t (j) Ɩ

r
t (j) 

γ
Ɩ    ,                              (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 período t una 
combinación 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 minimización: 
 
                    MinPH,t  CH,t (j)  +  PF,t CF,t (j)                   
sujeto a:
         Ct(j) =  (1 - α)1/η [CH,t (j)]         +α1/η [CF,t (j)]
                    (15) 

Ĉrt =               (ŵr
t  + Ɩ̂t) +         (r̂ert + r̂emt)

                  

WL   ƐH - 1  YH                      XN 
  Y     ƐH       Y                        Y≡ ≡ YH

 YXN
 Y

Wt
 Pt

η-1
η

η-1
η

η
η-1

Para facilitar la exposición de la agregación del consumo 
en esta parte se omiten las identificaciones para agentes 
ricardianos y no-ricardianos, esto es porque para facilitar el 
análisis se asume una composición similar de la canasta de 
consumo para ambos agentes.

6

6

Rem

r

-θd θf
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PH,t
 PH,t-1

donde,  CH,t (j) es el bien de consumo doméstico, CF,t (j)  
es el bien de consumo importado, η es la elasticidad de 
sustitución entre bienes importados y domésticos y α es la 
participación de los bienes importados dentro de la canasta 
de consumo doméstico, PH,t y PF,t son los precios de los 
bienes domésticos e importados, respectivamente. De las 
condiciones de primer orden de este problema se obtienen: 
   
CH,t  = (1 - α)                 Ct,                    (16)

CF,t  = α                 Ct,                    (17)

Las expresiones (16) y (17) representan las demandas de 
bienes domésticos e importados, respectivamente. Por otro 
lado, utilizando la definición    
se obtiene la ecuación para el índice de precios al 
consumidor:

Pt = [(1-α) PH,t
1-η + αPF,t

1-η]                  (18)

2.2.  Firmas

En esta economía 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 monopolística; 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 YH,t  se produce por empresas minoristas 
utilizando una tecnología con retornos constantes de escala, 

YH,t = [ʃ 1
0 YH,t (zH) (ƐH-1) /ƐH dzH] ƐH/(ƐH-1)                             (19)

donde   YH,t (zH) representa la cantidad de bien intermedio   
zH utilizado como insumo y ƐH > 1. Así, del problema de 
minimización de costos, tomando como dado el precio del 
bien final,  Pt y el precio del bien intermedio  PH,t (zH), se 
obtiene la demanda de la variedad zH : 

YH,t (zH) = YH,t                   (20)

PH,t       
-η

  Pt

PH,t          
ƐH

  PH,t-1

  1
1-η

PF,t       
-η

  Pt

Pt 
1-η  = (1-α) PH,t

1-η  +  αPF,t 
1-η

Por ejemplo, un ϕL = 0.75  significa que los salarios son 
ajustados cada cuatro períodos, frecuencia de ajuste= 1/(1-
0.75). Si las variables tuvieran una frecuencia trimestral, luego 
los salarios se ajustaran cada año.

7

PH,t  (zH)   
-ƐH

  PH,t

donde, PH,t =   ʃ1
0 PH,t 

1-ƐH dzH   
1/(1-ƐH)  es la condición de 

beneficio cero.

2.2.2.   Producción intermedia

La función de producción para la firma representativa 
productora de bienes intermedios es dada por: 
   
YH,t (ZH) = AH,t (1 + gy)

t Ɩt (zH),                                (21)

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

  MCH,t (zH) =                    (22)

Se asume que los productores de bienes intermedios 
domésticos son competidores monopolísticos. Además, se 
supone que una proporción de las firmas son capaces de 
establecer sus precios a lá Calvo. De acuerdo con [2], cada 
período las empresas enfrentan una probabilidad constante  
(1 - ϕH) de poder reoptimizar sus precios. El parámetro ϕH  
es una medida del grado de rigidez nominal. Cuanto mayor 
es dicho parámetro, 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 período t, existe una regla de actualización o de 
ajuste pasiva, tal que su precio en  t+1 está dado por:

PH,t+1 (zH) =                   (1+ π̅) (1-ƐH) PH,t (zH).                 (23)

Este ajuste pasivo implica una actualización que considera un 
promedio ponderado geométrico de la inflación doméstica 
pasada,             ,  y de la meta de inflación establecida 
por la autoridad monetaria, π. El término  (1 + gy) permite 
prevenir una alta dispersión de los precios alrededor de 
la trayectoria de crecimiento de estado estacionario. Por 
consiguiente, el problema al que se enfrenta la empresa zH   
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: 

W t
AH,t(1+ gy)

t

7
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   Max     ∑ ϕj
H Et   Ʌt,t+j                                   YH,t+j (zH)

PH,t (zH)   j=0        
                      (24)

sujeto a la demanda por su variedad de producto (19), al costo 
marginal de la empresa (22) y a la regla de actualización de 
precios de las firmas incapaces de reoptimizar sus precios 
en el período  t, (23). Las empresas no ajustan sus precios 
de manera frecuente, únicamente cuando reciben una señal. 
En cada período, la probabilidad para cualquier empresa de 
recibir una señal y ajustar los precios es de 1-ϕH. Por lo que, 
si una empresa, zH recibe esa señal en el período  t, entonces 
ajustará el precio de su variedad, PH,t (zH). Sustituyendo 
(19), (22) y (23) en (24), y al resolver el problema descrito 
se obtiene la siguiente expresión: 
   

                    (25)

donde la expresión (25) representa el precio óptimo de la 
variedad zH  de insumos domésticos y            es el markup 
en una economía 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,  
YF. Las diferentes empresas importadoras compran en 
el extranjero al precio P*

F,t . Cada empresa importadora 
posee un poder monopólico 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, únicamente cuando 
reciben una señal, la que tiene una probabilidad de 1 - ϕF  
cada período. Como en el caso de los bienes producidos 
localmente, al no recibir una señal, la empresa actualiza 
su precio siguiendo una regla pasiva. Sin embargo, 

PH,t(zH) - MCH,t+j(zH)
Pt+j

Ʌt,t+j

Pt+j

∞

ƐH
ƐH -1

cuando la empresa recibe la señal escoge su nuevo precio 
maximizando la siguiente expresión: 
  
Max    ∑ ϕj

F Et           YF,t+j (zF)                 (1+ π) j(1-ƐF) PF,t(zF)
PF,t(zF)       j=0

 
 -et+j P

*
F,t+j                       (26)

sujeto a la demanda doméstica para la variedad zF , 
   
YF,t+j(zF) = YF,t                     (27)

nótese que en (26) ya se incluyó la regla pasiva de 
actualización 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 inflación pasada y de la inflación meta establecida 
por el Banco de Guatemala. Sustituyendo (27) en (26), se 
resuelve el problema descrito tal que: 

                   (28)

donde (28) es el precio óptimo del bien importado 
diferenciado  zF

2.3.   Regla de política monetaria

La función de reacción del banco central, también conocida 
como regla de política monetaria, está especificada en 
la forma de una regla de Taylor, como se observa en la 
ecuación (29): 

Rt = R̅1-ψR(Rt-1)
ψR                                                                evm,t,            (29)

donde π, Y̅ y Vm,t: N(0,σ2
m),  representan la meta de 

inflación de mediano plazo, el PIB tendencial y un shock 
de política monetaria, respectivamente. De acuerdo con la 
política monetaria de Guatemala, el instrumento de política 
utilizado es la tasa de interés de corto plazo. La inclusión de 

PF,t-1+j    
ƐF

  PF,t-1

PF,t (zF)      
-ƐF

    PF,t

       Pt             
ψπ

(1+π) Pt-1

Yt   
ψy      1-ψR

Ȳt
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un rezago de la misma tasa de interés de política monetaria 
dentro de la función de reacción 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 demás variables incluidas en la 
regla. De esta manera, el parámetro  ψR controla el grado de 
suavizamiento de la tasa de interés de política monetaria. 
En consistencia con la especificación de la ecuación (29),    
ψπ y ψy  son, respectivamente, las respuestas de mediano 
plazo de la autoridad monetaria ante desvíos de la inflación 
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 = r,o   y la oferta 
laboral agregada están dadas por: 

   Li
t = ʃ 1

0  Ɩ 
i
t (j)dj

   Lt = λLr
t + (1-λ) Lo

t

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

  
   Ci

t = ʃ 1
0  C i

t (j)dj

   Ct = λCr
t + (1-λ) Co

t
  
3.  Las expresiones para remesas, los bonos domésticos, 

los bonos externos y los dividendos de equilibrio son 
dadas por:  Remt = λ Remt, Dt = λdo

t = o, B*
t  = λB*o

t y 
Πt = λΠo

t, respectivamente. 

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

 CH,t + C*
H,t = YH,t =AH,t (1+gy)

t Nt    ʃ
1
0                    dzH

  
5.  Demanda externa: 

 C*
H,t = α*                C

*
t

  
6.  PIB nominal y real total: 

 PY,t Yt = Pt Ct + Px,t Xt - et P
*
F,t Mt

 Yt = PCt + Px Xt - e P*
F Mt  

  

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                              (31)

 donde, Ys,t  incluye la parte de las exportaciones 
de commodities más relevantes para la economía 
guatemalteca (café, azúcar y banano) y Ps  representa 
el índice de precios de dichos bienes. 

8.  Importaciones reales: 

 Mt =   ʃ 
1
0                      dzF   YF,t

          
  
dado que YF,t = CF,t : 

 => Mt =   ʃ 
1
0                      dzF   CF,t

9. Tipo de cambio real:
 
 RERt = 
  
10. Posición externa neta: 

         =              +               +                -Ct

 
  
donde, PY,t Yt = WtLt + Πt. 
 
11. Precios agregados domésticos e importados: 

  
     

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

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

DH,t = (1-ϕH)                 +ϕH                                                                 DH,t-1 

  

PH,t (zH)  -ƐH                 -1

    PH,t

PF,t (zF)   
-ƐF                                                                                                                                              

    PF,t

PF,t (zF)   
-ƐF                                                                                                                                              

    PF,t

et P
*
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Pt
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-n*    
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*
F,t

Pop
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-ƐH

PH,t
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ξH (1+π) 1-ξH (1+gy)PH,t-1 

-ƐH

PH,t
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 DF,t = (1-ϕF)                 +ϕF                                                                 DF,t-1 

3.   Estimación del modelo

Existen dos métodos comúnmente utilizados para 
solucionar y evaluar los modelos de equilibrio general 
dinámicos: el primero es a través de una estimación 
econométrica y un segundo método en el cual se calibran 
los parámetros del modelo. Los métodos de calibración 
fueron generalmente utilizados hasta hace pocos años, 
pero han perdido popularidad ante el avance de nuevos 
métodos econométricos de estimación y, en parte también, 
debido a la mejora singnificativa reciente de los métodos 
computacionales de solución de dichos modelos. El 
enfoque utilizado para obtener las simulaciones en este 
estudio es una combinación de estimación empírica y de 
calibración. Cabe notar, como se muestra más adelante, que 
en su mayoría los parámetros del modelo fueron estimados 
por métodos Bayesianos, utilizando el filtro de Kalman.  
En esta sección se describen los métodos utilizados para la 
estimación y calibración del modelo y los datos utilizados 
para la estimación.

3.1.   Metodología

El método empírico de estimación del modelo utiliza 
métodos de inferencia Bayesiana. Esto implica obtener 
la distribución posterior de los parámetros del modelo a 
partir de la representación espacio-estado de la versión 
log-linearizada del sistema de ecuaciones dinámicas que 
integran el modelo.  Para la estimación del modelo se 
utilizó el método de estimación Bayesiana. La metodología 
Bayesiana es un enfoque de información completo que 
permite estimar de forma conjunta los parámetros de los 
modelos de equilibrio general dinámicos. La estimación se 
basa en la función de probabilidad obtenida de la solución 

Pop
F,t   

-ƐF

 PF,t

(1+πt-1)
ξF (1+π) 1-ξF (1+gy)PF,t-1   

-ƐF

PF,t

8

9

10linearizada del modelo.  Este método de inferencia permite 
formalizar el uso de información previa o preexistente 
(priors) para la estimación de modelos estructurales 
complejos. Dicho enfoque es particularmente relevante en 
situaciones donde la amplitud de la muestra de los datos 
utilizados para la estimación es corta, como sucede en 
Guatemala.

El enfoque de estimación se basa en el filtro de Kalman, 
donde un conjunto de variables se toman como no 
observables o ecuaciones de transición 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: 

Γ0 (θ)xt = Γ1 (θ) xt-1 + ѱ (θ) εt  + Π(θ) ξt                           (32)

donde  xt es un vector que contiene las variables del modelo 
expresadas en desviaciones logarítmicas con respecto a 
su valor de equilibrio de largo plazo, el cual incluye las 
22 variables endógenas y los 9 procesos exégenos. El 
vector Ɛt contiene las innovaciones ruido blanco de los 9 
shocks incluidos en el modelo y el vector   ξt es un vector 
que incluye los 5 errores de pronóstico de las variables 
con formación de expectativas racionales. Las matrices 
Γ0, Γ1,ѱ y Π son funciones no lineares de los parámetros 
estructurales incluidos en  θ.

La solución del sistema en (32) puede ser escrito de la 
siguiente manera: 
   xt = Ωx (θ) xt-1 + Ωε Ɛt                          (33)

donde Ωx y  ΩƐ son funciones de los parámetros estructurales. 
Ahora se define el vector de variables observables como yt, 
el cual es asociado a las variables del modelo a través de la 
ecuación de medida: 

   yt = Hxt,                   (34)

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

Para una discusión más detallada de la metodología utilizada 
consultar [18] y [7], donde el primero de los autores describe 
con algún detalle el método empírico de estimación y el 
segundo presenta una revisión detallada de la literatura 
sobre la formulación y estimación de los modelos dinámicos 
estocásticos de equilibrio general, con un énfasis especial en 
los métodos Bayesianos.
Una característica fundamental de los métodos Bayesianos 
es que son capaces de incorporar como priors los juicios y 
opiniones de los hacedores de política de lo que ha sido la 
evolución pasada de la economía (conocimiento de experto) 
y/o permiten utilizar la información proveniente de las fuentes 
estadísticas a nivel micro (encuestas de hogares, encuestas de 
empresas y censos de población, por ejemplo).

8

9

10 La versión linearizada del sistema de ecuaciones del modelo 
se presenta en el anexo A.
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los parámetros estructurales, L (θ|yT), utilizando el filtro de 
Kalman, donde  yT = {y1,..., yT}. Si p(θ)  es una función de 
distribución inicial (priors) de los parámetros estructurales, 
seguidamente se pueden utilizar los datos de las variables 
observables   yT  para actualizar los parámetros iniciales 
a través de la función de probabilidad. Así, utilizando el 
teorema de Bayes se puede estimar la distribución posterior 
de los parámetros del modelo, 

   p(θ|yT) =                  (35)

con el algoritmo Metropolis-Hastings. La lista de 
parámetros estimados incluidos en el vector θ se presentan 
en la tabla 1.

3.2.   Calibración

Los otros parámetros del modelo que no son estimados, 
fueron calibrados de tal forma que los valores de estado-
estacionario de algunas variables aproximan las de la 
economía guatemalteca. Los parámetros calibrados 
y las relaciones macroeconómicas utilizadas para 
las simulaciones se presentan en la tabla 2. A nivel 
macroeconómico, como se muestra en la tabla 2, se asume 
un crecimiento trimestral de la productividad per-cápita, gy , 
de 0.25 por ciento, el cual es consistente con un crecimiento 
económico de 3.5 por ciento anual de la economía 
guatemalteca durante la última década. Considerando que 
la fuerza laboral (población) crece en aproximadamente 
2.5 por ciento anual, dicho crecimiento corresponde a un 
crecimiento del ingreso per-cápita de un 1 por ciento. La 
proporción de remesas a PIB,  Rem_Y, la proporción de 
exportaciones netas a PIB, NX_Y, la fracción de bienes de 
conusumo importado a consumo total, α, y la proporción 
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 proporción de 
ingreso de familias que enfrentan restricciones de liquidez,  
λ, se utiliza un valor de 0.50, el cual aproxima la tasa de 
pobreza general reportada por el Instituto Nacional de 
Estadística. Para la proporción de consumo de las familias 
no-Ricardianas a PIB,  Cr_Y, se utilizó un valor de 0.28, 
el cual se aproxima a la proporción del ingreso sobre el 
ingreso total de los 5 déciles inferiores en la distribución del 
ingreso y fue obtenido de la Encuesta Nacional de Ingresos 
Familiares del año 2010.  Para las variables externas, la 

L (θ|yT) p(θ)
ʃL (θ|yT) p(θ) dθ

11 La ENIGFAM 2010 fue colectada y publicada por el Instituto 
Nacional de Estadística.

tasa de interés nominal y la inflación externa, se utilizaron 
los valores 2.5 y 4.5 por ciento, respetivamente. La tasa de 
interés nominal de corto plazo se colocó 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 inflación de estado estacionario se utilizó la meta 
de inflación de mediano plazo anunciada por la autoridad 
monetaria, del 4 por ciento anual. Finalmente, se calibraron 
algunos parámetros de la inercia de algunas variables 
exógenas (productividad, exportaciones y precios relativos 
de los commodities), estableciéndolos en 0.75 y también se 
calibraron algunos parámetros de las funciones de utilidad 
relacionados, dicha calibración 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 estimación del modelo, el vector de variables 
observables,  yt, incluye la tasa de interés nominal de corto 
plazo, la inflación, 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 
inflación externa y la demanda externa. Todas las variables 
fueron transformadas a brechas. A continuación se describe 
cada una de las variables utilizadas para estimar el modelo: 

1. Tasa de interés de corto plazo (i). Para el cálculo de 
la brecha de la tasa de interés de política, se asumió 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 definió como la diferencia entre la variable 
observada cada trimestre y su valor de largo plazo de 
forma trimestralizada. 

2. Inflación (π). La medida de inflación utilizada 
corresponde a la inflación subyacente que excluye 
de la inflación total los productos agrícolas con alta 
volatilidad, los productos de maíz y sus derivados, los 
productos de trigo y los derivados del petróleo. La brecha 
fue calculada como la diferencia entre el logaritmo de la 
inflación subyacente desestacionalizada y el valor de la 
meta de inflación de mediano plazo establecida por la 
autoridad monetaria (4 por ciento). 

3. Producto interno bruto (ŷ ). Para el cómputo de la brecha 
del producto se utilizó el PIB trimestral publicado por 
el Banco de Guatemala. La serie fue desestacionalizada 

11
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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 período 
2003Q1 a 2011Q4. 

4. Tipo de cambio real ( r̂er). 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 regresión 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 (x̂). Para el cálculo de la brecha de 
las exportaciones se utilizó la serie trimestral publicada 
por el Banco de Guatemala. Para esta serie se utilizó el 
mismo procedimiento que para el cálculo de la brecha 
del producto. 

6. Remesas (r̂em). Para la brecha de las remesas se utilizó 
la serie de remesas en dólares 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 inflación de los Estados 
Unidos de América. Una vez transformada, el cálculo 
de la brecha se determinó como la diferencia de la 
serie observada real y una tendencia lineal estimada 
utilizando mínimos 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 año y la fuente es Bloomberg. 
Para el cálculo de la brecha se asumió que el valor largo 
plazo estaría determinado por la media simple de la serie. 

8. Inflación externa (π*). Esta variable representa la 
inflación de los Estados Unidos de América y es obtenida 
de la página del Bureau of Labor Statistics. La brecha 
es la diferencia entre la tasa trimestral de inflación y su 
valor de largo plazo (asumido en 3 por ciento interanual) 
trimestral. 

9. Demanda externa (ŷ*). Esta variable representa el 
producto interno bruto de los Estados Unidos de América 
y es obtenida de la página del Bureau of Economic 
Analysis. El cálculo de la brecha se determinó como la 
diferencia de la serie observada y una tendencia lineal 
estimada utilizando mínimos cuadrados ordinarios para 

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

El período muestral utilizado para la estimación cubre 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 empíricos 
de los priors, los valores utilizados para las desviaciones 
estándares de las distribuciones iniciales son relativamente 
grandes para que reflejen la incertidumbre asociada a dichos 
parámetros. En la tabla 1 se presentan las distribuciones 
iniciales para cada uno de los parámetros incluidos en el 
vector  θ. Para los parámetros que se encuentran entre 0 
y 1 se asume una distrbución Beta y para los parámetros 
con una distribución más amplia se utilizó una distribución 
Gamma  o  Inv-Gamma.

3.5.   Distribuciones posteriores

Los resultados de la estimación del modelo se presentan 
en la tabla 1. Las primeras dos columnas corresponden a 
las distribuciones iniciales sobre los parámetros de interés 
y las columnas restantes corresponden a sus distribuciones 
posteriores estimadas. En general, se observa que para la 
mayoría de los parámetros existe aprendizaje respecto a las 
distribuciones iniciales. Sin embargo, los parámetros que 
caracterizan a las firmas no mostraron cambios significativos 
respecto a sus distribuciones a priori. Por ejemplo, los 
coeficientes ξF  (que representa el grado de indexación del 
componente importado de la inflación) y ƐF  (que mide 
la elasticidad de sustitución entre bienes importados) no 
experimentaron diferencias signficativas con respecto a 
su información a priori. Por el contrario, el parámetro de 
indexación de precios de las firmas domésticas fue el único 
que mostró 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 

12

12 La selección del período muestral obedece fundamentalmente 
a criterios prácticos y de disponibilidad de datos.

̂

̂



Banca Central No. 66 - 17

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

13

13 Guatemala oficializó las metas explícitas de inflación en el año 
2005 y desde entonces ha realizado esfuerzos significativos 
para mejorar su credibilidad ante los agentes privados.

caso de los hogares cabe destacar las elasticidades de las 
remesas, tanto con realación al producto doméstico como 
al externo. El primero de ellos muestra una elasticidad 
de 0.13 que refleja que cuando la economía guatemalteca 
se encuentra en una fase de expansión (contracción), los 
inmigrantes reducen (incrementan) el monto de remesas 
por 0.13 de cada 1 por ciento que aumenta (disminuya) el 
PIB guatemalteco. Además, las remesas son pro cíclicas 
con el desempeño de la demanda externa, en este caso 
la demanda de Estados Unidos de América, ya que la 
mayoría de inmigrantes guatemaltecos residen en dicho 
país. La estimación muestra que la dinámica de las remesas 
fluctúa uno a uno con la dinámica del producto del país 
norteamericano. La estimación de estos coeficientes 
en un ambiente de equilibrio general para la economía 
guatemalteca representa una importante contribución de 
este estudio.

Otro aspecto a notar es el relacionado con la estimación 
de la regla de política monetaria. La elasticidad de la tasa 
de interés ante cambios en la inflación, ѱπ , muestra que 
la reacción del banco central ante un cambio de un 1 por 
ciento en la brecha de inflación, el banco central aumenta 
2.1 por ciento en la tasa de interés de política. Una política 
agresiva por parte del banco central.  Sin embargo, este 
efecto es mitigado por el alto grado de inercia que la tasa de 
interés posee (ѱi =0.91). Por otro lado, y congruente con un 
esquema de metas explícitas de inflación, la tasa de interés 
es insensible a fluctuaciones del producto ya que muestra 
un coeficiente de 0.01. Por último, los coeficientes de las 
variables exógenas (  PyF, PiF ) muestran que los choques 
en dichas variables afectan a la economía guatemalteca 
por un período considerable, dada su alta inercia. Caso 
contrario sucede con los efectos de la inflación externa, 
la cual posee un coeficiente inercial relativamente bajo 
(0.26). Sin embargo, el parámetro de la oferta laboral (Pξ) 
no muestra un aprendizaje significativo y esto es debido a 
que dentro de las variables observables para la estimación 
no se incluye alguna que represente el sector laboral.

3.6.   Análisis de descomposición de varianza

Como se señaló, Guatemala oficializó el esquema de metas 
explícitas de inflación en el año de 2005 y por ello el 
análisis se enfocará en ese período muestral. En la tabla 3 

se presenta la descomposición de varianza promedio para 
dicho período y se muestra como los distintos choques 
afectan de manera absoluta a las variables utilizadas 
en la estimación. Cabe destacar que para este período la 
inflación ha estado ligeramente por debajo de la meta 
oficial de inflación (en un 0.15 por ciento) y aún así 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 inflación se encuentre por 
debajo de la meta se debe principalmente al shock sobre la 
tasa de interés de política, pues este shock ha causado que la 
inflación 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 economía que han mitigado 
esos efectos negativos. Por ejemplo, como se muestra en la 
gráfica de descomposición de varianza del producto (figura 
5) se observa que para el período 2006-2008, el efecto de las 
remesas sobre el producto fue fundamental. Sin embargo, a 
partir de la recesión mundial el flujo de las remesas afectó 
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 inflación promedio sea positiva. Como se observa 
en la tabla del análisis de varianza (tabla 3), han existido 
choques positivos a la regla de política que han afectado 
el producto e inflación, como se mencionó. Para el tipo de 
cambio real su crecimiento promedio refleja apreciación 
y este ha sido influenciado principalmente por el shocks 
de exportaciones de commodities y de remesas. La figura 
7 muestra que a partir del año 2008 las exportaciones de 
commodities han ejercido presiones de depreciación, 
mientras que las remesas presionaron hacia la apreciación 
previo y posteriormente a la crisis, pero luego el efecto de 
esta última variable se revirtió. 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 
desempeña un papel importante en la dinámica de dicha 
variable. Por ejemplo, a partir del 2008, que fue cuando la 
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demanda externa disminuyó drámaticamente, las remesas 
también disminuyeron fuertemente. Sin embargo, también 
se observa que parte de la dinámica 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 último, las exportaciones 
muestran un crecimiento promedio de 1.6 por ciento en el 
período de análisis, 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 gráficas 
de las descomposiciones de varianza las remesas han 
explicado en distintos grados a las variables observables. 
Enfocándose en el período 2008-2011, que es cuando la 
reciente crisis financiera afectó a la economía nacional, 
la caída en las remesas afectó negativamente al producto 
y positivamente a la inflación. Resultado de esto, la tasa 
de interés es también afectada negativamente por el shock 
de remesas y. consecuentemente, el tipo de cambio real se 
depreció temporalmente.

4.   Análisis de resultados

En esta sección 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, la inflación, 
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 política. 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 comenzó a utilizar la tasa de interés de corto 
plazo como instrumento hasta el año 2005, pues a partir 
del año 2006 la serie simulada se ajusta satisfactoriamente. 
Con relación al tipo de cambio real, durante los últimos 
diez años dicha variable ha mostrado una tendencia a la 
apreciación casi continua, excepto en el año 2009, cuando 
por efectos de la crisis financiera internacional se produjo 
una depreciación 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 
simulación. Los dos ejercicios consisten en la aplicación de 

tres tipos de shock  en dos diferentes contextos. Un primer 
escenario donde la credibilidad de la política monetaria 
cambia y un segundo escenario donde la proporción de 
hogares no-ricardianos cambia, manteniendo constante 
lo demás. Los impactos exógenos 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 economía. Esta 
perturbación refleja el mecanismo por medio de cual un 
cambio positivo en la actividad económica de los EE. UU. 
afecta a la economía guatemalteca a través de las remesas 
y de las exportaciones. Como se mencionó, más del 50 por 
ciento del comercio internacional de Guatemala se realiza 
con los EE. UU. o con algún socio cercano de dicho pas. 
Además, 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 asociación 
(comercial y factorial) entre la economía guatemalteca y 
los EE. UU. El tercer shock es una perturbación transitoria 
sobre la tasa de interés de política. Este shock además 
de servir de referencia sobre la consistencia teórica y 
predictiva del modelo permite analizar los efectos de la 
política monetaria en ambientes donde existen remesas y 
donde existen mercados financieros relativamente poco 
desarrollados.

4.1. Alta versus baja credibilidad de la política                                                                    
monetaria

En esta parte del trabajo se analizan los efectos de los tres 
diferentes shocks sobre el producto y la inflación para dos 
diferentes grados de credibilidad de la política 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 política monetaria es acomodaticia a la inflación. 
Escenarios similares son ejemplificados en [10] para 
demostrar la importancia y potenciales usos de los modelos 
macroeconómicos estructurales. En este caso se utiliza el 
modelo para evaluar la relevancia de la credibilidad de la 
política monetaria en economías expuestas a emigración 
internacional y por consiguiente a las remesas. En este 
estudio se define como escenario de alta credibilidad, 
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remesas, a diferencia del anterior, esta perturbación 
tiene una persistencia significativa. A pesar de la 
persistencia del shock , el efecto sobre el producto y la 
inflación 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 apreciación. 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 
apreciación 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 último 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 
macroeconómica 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 macroeconómicas, en escenarios 
de alta y baja credibilidad de la política monetaria no son 
significativamente diferentes. Estos resultados cambian 
dramáticamente, como se muestra a continuación, cuando 
cambia el grado de restricción de liquidez enfrentado por 
la economía.

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 exógenas como las analizadas 
anteriormente. Los modelos macroeconómicos estándar 
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 disminución futura en su ingreso y consumen más 
cuando prevén alzas en su ingreso futuro. Sin embargo, en 
este modelo, similar a otros autores [11, 12, 15] se asume 
que existe una proporción  λ de hogares que no tienen 
acceso al mercado financiero y, por lo tanto, el total de 

un contexto donde el valor de ѱπ   es igual a 2.01 (valor 
obtenido de la estimación, ver tabla 1) y un escenario de 
baja credibilidad donde ѱπ es igual a 1.01. En la tabla 4 
se presentan los resultados de dichas simulaciones, en la 
primera columna se muestran los períodos transcurridos 
después de aplicada la perturbación, en la segunda y 
tercera columnas se observan los efectos sobre la inflación 
para niveles bajos y altos de credibildad de la política 
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 política monetaria. En el panel A de la tabla 4 
se pueden apreciar los efectos de un shock  monetario. Los 
resultados reflejan que ante la ausencia de credibilidad de 
la política monetaria se produce una mayor volatilidad 
macroeconómica. En efecto, para los distintos períodos 
transcurridos después del shock , tanto la inflación como 
el producto disminuyen por alrededor de un 100 por 
ciento más en el caso de baja credibilidad con relación 
al caso de alta credibilidad. Estos resultados evidencian 
la importancia del fortalecimiento de la credibilidad de la 
política 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 única vez, se produce un 
incremento de 0.05 y 0.28 por ciento en la inflación 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 economía y a que éstos son los únicos 
que reciben remesas del exterior. Sin embargo, en el 
caso de alta credibilidad de la política la tasa de ineterés 
se ajusta al alza en una mayor proporción cuando la 
política monetaria goza de alta credibilidad. La tasa de 
interés se incrementa en 0.01 y 0.005 por ciento cuando 
la política es de credibilidad alta y de credibilidad baja, 
respectivamente. Aunque el alza relativa de la tasa de 
interés es marginal, la comunicación al público 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 

14 Es importante recordar que la demanda externa afecta a esta 
economía por dos canales, a través de las exportaciones y a 
través de las remesas.

14
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su ingreso es consumido período a período. Estos agentes 
no-ricardianos, además, de su ingreso laboral reciben 
remesas del exterior provenientes de los EE. UU. Este es el 
principal mecanismo de transmisión 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 período de su vida. En la tabla 5 se 
presentan los resultados de las simulaciones realizadas. En 
dicha tabla se presentan los resultados de tres simulaciones: 
economía ricardiana (λ = 0.01), economía intermedia ( λ = 
0.5) y una economía con alta proporción de familias que 
enfrentan restricciones de liquidez (λ = 0.75 ). Nuestra 
creencia es que la economía guatemalteca se aproxima más 
a una economía intermedia por sus niveles de probreza y 
el relativamente poco desarrollo del sistema financiero. 
Nótese, además, que el único parámetro que cambia en las 
distintas simulaciones es  λ, el valor del resto de parámetros 
utilizados en las simulaciones es el mismo que se presenta 
en las tablas 1 y 2. 

1. Shock de política monetaria. Ante un shock monetario 
la demanda doméstica disminuye y, por consiguiente, la 
inflación también se reduce. El tamaño de la caída inicial 
en el producto y la inflación es mayor cuanto menor es el 
acceso de los hogares al mercdado financiero. En efecto, 
en el momento del shock la inflación disminuye 1.8, 2.2 
y 2.8 por ciento y el producto disminuye 1.5, 2.9 y 5.1 por 
ciento cuando λ = 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 relación al impato de este shock sobre 
el tipo de cambio real es muy parecido para los diferentes 
niveles de λ (ver firgura 11). Una lección 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 política monetaria, 
lo cual resulta especialmente relevante en economías con 
alta exclusión 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 economía únicamente 
los hogares no-ricardianos reciben remesas del exterior, 
la magnitud del efecto de las remesas está directamente 
relacionada con el tamaño de λ. De esta manera, el efecto 
de este shock sobre la inflación y el producto cuando 
λ = 0.01 es casi 0. En la medida que λ  aumenta, el 
efecto sobre dichas varibles se hace mayor. En efecto, 

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

3. Shock de demanda externa. En el panel C de la tabla 5 
se observan los impactos sobre la inflación 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 inflación. El impacto de este 
shock sobre las principales variables macroeconómicas 
es similar al analizado anteriormente. 

Las simulaciones descritas en este apartado ilustran la 
importancia de considerar la existencia de agentes no-
ricardianos para la modelación macroeconómica en 
Guatemala. Cuanto mayor es el grado de exclusión 
financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la 
actividad económica agregada. Esto es particularmente 
relevante en Guatemala, donde de acuerdo al último estudio 
elaborado por la Organización Internacional de Migraciones 
(OIM) sobre remesas en Guatemala, cerca del 40 por ciento 
de la población 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 desarrolló y estimó un modelo nuevo 
Keynesiano para una economía pequeña y abierta con 
el objeto de analizar el impacto de las remesas sobre las 
principales variables macroeconómicas de la economía 
guatemalteca. El modelo se estimó por métodos 

15 Ver [17].
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Bayesianos utilizando datos trimestrales macroeconómicos 
de la economía guatemalteca para el período 2003-2011. 
El esquema analítico incorporó un bien no-transable, 
hábitos de consumo, indexación de precios, hogares que 
enfrentan restricciones de liquidez y remesas provenientes 
del exterior. El modelo que se desarrolló es parecido al de 
[4], excepto porque este modelo incluyó una proporción de 
hogares que enfrentan restricciones de liquidez y además 
incorporó remesas del exterior como fuente adicional de 
ingreso en los hogares guatemaltecos. La especificación 
del modelo tomó en consideración dos aspectos relevantes 
de la literatura empírica microeconómica sobre remesas. 
Por un lado, existe una relación positiva entre el ingreso 
de los emigrantes y el tamaño de las remesas que envían al 
país de origen.  Por esta razón, debido a que la mayora de 
emigrantes guatemaltecos viven y trabajan en los EE. UU., 
en la especificación de la función de remesas del modelo 
se asumió que cuanto mayor es el PIB de los EE. UU. 
mayor es la probabilidad de que se reciban más remesas en 
Guatemala. Por otro lado, como existe evidencia empírica 
que sugiere que el envío de remesas está negativamente 
asociado al ingreso de las familias receptoras en el país 
de origen [14, 10], en la especificación de la función 
de remesas también se consideró esta sugerencia de la 
literatura. El valor del parámetro estimado que aproxima 
la sensibilidad de las remesas al ingreso doméstico es 
0.13. Esto significa que cuando la economía 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 dinámica de las remesas fluctúa 
uno a uno con la dinámica del producto de los Estados 
Unidos de América. La estimación de estos coeficientes 
en un ambiente de equilibrio general para la economía 
guatemalteca representa una importante contribución de 
este estudio.

En el documento se presentaron dos ejercicios de simulación. 
Los dos ejercicios consistieron en la aplicación de tres tipos 
de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario 

16 Para una revisión de la literatura teórica y empírica sobre 
determinantes de las remesas vea [7] y [15].
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donde la credibilidad de la política monetaria cambia y 
un segundo escenario donde la proporción de hogares no-
ricardianos cambia, manteniendo constante lo demás. De 
las simulaciones se obtuvieron dos resultados principales. 
Primero, la aplicación de distintos shocks en ambientes 
de baja y alta credibilidad muestran que la ausencia de 
credibilidad es fuente de volatilidad macroeconómica 
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 
macroeconómicas, en escenarios de alta y baja credibilidad 
de la política monetaria no son significativamente diferentes. 
Segundo, las simulaciones ilustran la importancia de 
considerar la existencia de agentes no-ricardianos para la 
modelación macroeconómica en Guatemala. Cuanto mayor 
es el grado de exclusión financiera, mayor es el impacto 
de las remesas sobre la actividad económica agregada. 
Esto es particularmente relevante en Guatemala, donde de 
acuerdo al último estudio elaborado por la Organización 
Internacional de Migraciones sobre remesas en Guatemala, 
cerca del 30 por ciento de la población 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 dinámico para una economía con 
las características de la economía guatemalteca. Debido 
a la complejidad del modelo y a la serie relativamente 
corta utilizada en la estimación del modelo, el análisis es 
susceptible de ser mejorado en futuras versiones de este 
documento. Aspectos en los que se podría avanzar es 
modelar de mejor manera la demanda externa agregada, la 
cual resulta ser sumamente relevante en la especificación y 
estimación del modelo, así como una mejor especificación 
de la función de las remesas, la que a nuestro juicio debería 
de tener mayor fundamento microeconómico dentro de la 
estructura del modelo.
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ϵzeta: Shock en la oferta de trabajo
ϵi*: Shock en la tasa de interés externa
ϵπ*: Shock en la inflación externa
ϵc*: Shock de demanda externa
ϵa_H: Shock de productividad
vm: Shock en la tasa de interés de política
ϵx_s: Shock en las exportaciones de commodities
ϵp_s*: Shock en los precios de las exportaciones de commodities
vrem: Shock en las remesas

Tabla 3: Impacto promedio de los shocks sobre las variables observables (2005Q1-2011Q4)

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

Todos los shocks corresponden a un 1 por ciento respecto al valor de estado estacionario.  En esto escenarios el 
único parámetro que cambió con respecto a los mostrados en las tablas 1 y 2 es el ѱx, la sencibilidad de la tasa de 
interés de política con respecto a la inflación.
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Figura 1: Grado de ajuste del modelo a la inflación, producto y tasa de interés

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

Todos los shocks corresponden a un 1 por ciento respecto al valor de estado estacionario.  En esto escenarios el 
único parámetro que cambió con respecto a los mostrados en las tablas 1 y 2 es el ʎ, la proporción de hogares que 
enfrentan restricciones de liquidez en la economía.
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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, inflación externa
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Figura 4: Análisis de varianza de la inflación
 
  

 

 
Figura 5: Análisis de varianza del producto
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Figura 6: Análisis de varianza de la tasa de interés
 
  
 

 Figura 7: Análisis de varianza del tipo de cambio real
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Figura 8: Análisis de varianza de las remesas
 
  
 

 Figura 9: Análisis 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 políticia 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 política monetaria
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Figura 14: Funciones de impulso respuesta ante un shock de política monetaria para 
distintos grados de credibilidad en la regla de política monetaria

 

  

 

 Figura 15: Funciones de impulso respuesta ante un shock de remesas para 
distintos grados de credibilidad en la regla de política monetaria
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Anexo A:  sistema de ecuaciones log-linearizado
 
A.  1 Ecuaciones Endógenas Linearizadas
 
  1. Precios relativos 
  
   (1-α) p̂rH,t + αp̂rF,t =0

  2. Demanda doméstica 

   ĉH,t = ĉt-η(p̂rH,t)                (36)
 
  3. Demanda de bienes importados 
   
  ĉF,t = ĉt - η (p̂rF,t)                  (37)
 
  4. Consumo de familias optimizadoras (Curva IS) 
   
ĉot =           Et [ĉot+1]+          ĉot-1 -          (i ̂t-Et[π t+1] )     (38)
 
  
5. Consumo de familias con restricciones de liquidez 
   
ĉr =             (ŵrt + Ɩ̂t) +                      (r̂ert + r̂emt)         (39)

 donde.
                       = 

  6. Consumo total 

  ĉt = (1-λ)ĉot + λĉrt                         (40)
 
  7. Tipo de cambio nominal 
   Δêt = r̂ert - r̂ert-1 - π

*
t + π t                  (41)

 
  8. Paridad no cubierta de la tasa de interés 
   
 it = it

* + Δêt+1 + ρ(r̂ert + b̂t
* - p̂rx,t - x̂t)              (42)

 
  9. Oferta laboral de familias optimizadoras 
   
-Loγlo+1 (h(ĉot-1) - h(ĉot)) =                (ŵr-ẑeta-γlo l̂o-ĉo)
                   (43)
 
10. Oferta laboral de familias con restricciones de liquidez 
   
  γƖr (Ɩ̂r) = ŵrt - ĉrt - ẑetat                (44)
 

  11. Oferta laboral total 
   
  Ɩ̂t = (1- λ) Ɩ̂ot + λƖ̂rt                (45)
 
  12. Consumo externo 
  ĉ*

H,t = ĉ̂t
* - ηF (p̂rH,t - p̂er̂t)                       (46)

 
  13. Curva de Phillips precios domésticos 
  
πĤ,t =             Et[πH,t+1] +               πH,t-1 + (1-ϕ)

       (ŵrt-p̂rH,t - αH,t)                (47)
 
  14. Curva de Phillips bienes importados 
   
π*

F,t=             Et[π
*

F,t+1] +               π*
F,t-1 + (1-ϕF)

       (r̂ert-p̂rF,t)                                (48)
 
  15. Regla de política monetaria (Taylor modificada) 
   
 it = ѱi it-1 + (1-ѱi)(ѱpi πt + ѱy ŷt) + vt

m              (49)
 
  16. Oferta doméstica 
   
 αH,t + Ɩ̂t =           ĉH,t +  1-           ĉ*

H,t                            (50)
 
  17. Producto por el lado del gasto 
   
ŷt = 1-        ĉt +       ĉ*

H,t +     -         ŷS,t - α  1-         ĉF,t   (51)
 
  18. Dinámica de las exportaciones 
   
p̂rX,t + x̂t =          (p̂rH,t + ĉ*

H,t) + 1-       (r̂ert + p̂r*
S,t + ŷS,t)

                    (52)
 
  19. Composición de las exportaciones 
   
 x̂t =          ĉ*

H,t +  1-        ŷS,t                            (53)
 
  20. Precios relativos de los bienes domésticos 
   
  p̂rH,t = p̂rH,t-1 + πH,t - πt              (54)
 
  21. Precios relativos de los bienes importados 
   
  p̂rF,t = p̂rF,t-1 + πF,t - πt                          (55)
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  22. Posición externa neta de la economía 

    1-ρ                       1                  1-ρ       M  Y    Rem Y
(1+i*)θSS                (1+π*)(1+gy)   (1+i  *)θSS      Y eB*     Y  eB* 

         1                       1                            1
  (1+i *)*θSS      (1+π*)(1+gy)         (1+π*)*(1+gy)  
  
X  Y              ρ                             M  Y           Rem  Y 
Y  eB*    (1+π*)*θSS                         Y eB*            Y    eB* 
  
                   (56)

  23. Remesas 
   
 r̂emt = θF (ĉ

*
t) - θ (ŷt) + vrem;               (57)

 

A.2   Variables exógenas
 
  1. Shock de oferta laboral 
   
  ξt = rhoξ ξt-1 + Ɛξ                             (58)
 
  2. Tasa de interés externa 
   
  it = ρi* ît-1 + Ɛi*                (59)
 
  3. Inflación externa 
   
  πt

* = ρpi* π
*
t-1 + Ɛpi*                    (60)

 
  4. Demanda externa total 

   ĉ*
t = ρy* ĉ

*
t-1 + Ɛ*

c                               (61)
 
  5. Shock de productividad 

   αH,t = ρα αH,t-1 + ƐαH               (62)
 
  6. Exportaciones de commodities 
   
  ŷS,t = ρys ŷS,t-1 + ƐxS                (63)
 
  7. Precios relativos de los commodities 

   p̂r*
S,t = ρprs* p̂r*

S,t-1 + ƐpS
*                     (64)

  8. Shock de política monetaria 
   v̂m,t = vm,t                                 (65)
 
Anexo B:   lista de parámetros estimados

El vector de parámetros estimados   contiene los siguientes 
parámetros: 
  1.  : h:  Hábitos en consumo. 
  2.  : σL inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo  

  respecto al salario real. 
  3.  : η  Elasticidad de sustitución entre bienes   

  domésticos e importados. 
  4.  : η*  Elasticidad de sustitución de la demanda externa. 
  5.  : σC Elasticidad intertemporal del consumo. 
  6.  : λ  Proporción de familias restringidas a consumir  

  el total de su ingreso. 
  7.  : λremProporción de familias que reciben remesas y  

  que enfrentan restricciones de liquidez. 
  8.  : ρ  Prima de riesgo. 
  9.  : ϕH Probabilidad de no reoptimizar los precios 
   domésticos. 
10.  : ϕL Probabilidad de no reoptimizar el salario. 
11.  : ϕF Probabilidad de no reoptimizar los precios   

      domésticos dado los precios importados. 
12.  : ξL Grado de indexación de los salarios a la   

  inflación  pasada. 
13.  : ξH Grado de indexación del componente doméstico  

  de la inflación total. 
14.  : ξF Grado de indexación del componente importado  

  de la inflación total. 
15.  :  ƐH Elasticidad de sustitución entre bienes   

  intermedios. 
16.  : ƐL  Elasticidad de sustitución entre tipos de trabajo. 
17.  :  ƐF  Elasticidad de sustitución entre bienes   

  importados. 
18.  : ѱi Grado de inercia de la tasa de interés. 
19.  : ѱpi Elasticidad de la tasa de interés ante cambios en  

  la  inflación. 
20.  : ѱy Elasticidad de la tasa de interés ante cambios en  

   el producto. 
21.  : ѱde Elasticidad de la tasa de interés ante variaciones  

  en  el tipo de cambio. 
22.  : ρα  Inercia ante un shock de productividad. 
23. : ρyS Inercia ante un shock en las exportaciones de  

       commodities. 
24.  : ρ*

y Inercia ante un shock de demanda externa. 
25.  : ρ*

i Inercia ante un shock en la tasa de interés externa. 
26.  : ρπ* Inercia ante un shock en la inflación externa. 
27.  : ρξ  Inercia ante un shock en la oferta de trabajo. 
28.  : ρprs*Inercia ante un shock en los precios de las   
       exportaciones de commodities. 
29.  : ρrem Inercia ante un shock en las remesas. 

b̂*
t =                                     -                -            +               r̂ert

-                    (p̂rX,t + x̂t) -            ĉF,t +                 r̂emt

+                 i*
t +                                    b̂

*
t-1 -                        π

*
t    +̂ ̂

¯ ¯

¯¯¯

¯

̂ ̂

̂

̂
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Incorporando a la estructura de metas explícitas de 
inflación el concepto de estabilidad financiera

Oscar Gustavo Solís Lemus

Resumen

En este trabajo se presenta una propuesta de un modelo 
macroeconómico semiestructural, el cual incorpora un 
concepto de estabilidad financiera dentro de la función 
de reacción del banco central. Este modelo está diseñado 
para una economía pequeña 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 función de reacción 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). Según dichos autores, inestabilidad financiera está 
caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento 
en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los 
agentes económicos; 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 aproximación a la 
que se denomina estabilidad financiera desde el concepto 
de dichos autores con el fin de integrarlo al modelo 
mencionado. 

1.   Introducción

El objetivo de la mayoría de bancos centrales es el de 
mantener una inflación baja y estable, pero es en las 
instituciones que adoptan el esquema de metas explícitas 
de inflación como marco operativo de política monetaria 
que se persigue dicho objetivo con mayor preeminencia y 

determinación. El esquema monetario de metas explícitas 
de inflación constituye el marco de referencia para que la 
política monetaria alcance en forma eficaz la estabilidad en 
el nivel general de precios, en un ambiente de flexibilidad 
cambiaria acorde a las mejores prácticas en política 
monetaria a nivel mundial. En efecto, desde inicios 
de los años noventa, varios países de la Organización 
de Cooperación y Desarrollo Económicos –primero, 
Nueva Zelandia; luego, Canadá, Israel, el Reino Unido, 
Australia, Finlandia, España y Suecia– adoptaron metas 
de inflación explícitas como estrategia para la conducción 
de la política monetaria. Después de dos décadas la 
evidencia internacional indica que los bancos centrales que 
adoptaron dicho esquema de política monetaria tuvieron 
éxito en fijar y alcanzar sus metas de inflación, anclar 
las expectativas de los agentes económicos y propiciar 
las condiciones para el crecimiento económico estable 
y sostenible a largo plazo, y la evidencia empírica así 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 conducción 
de la política monetaria, sino mejorar dicho esquema en 
situaciones de crisis económica y financiera como la que 
aún están atravesando muchos países en la actualidad.

El objetivo del presente trabajo es desarrollar un modelo 
macroeconómico semiestructural el cual incorpore una 
variable que represente la estabilidad financiera a nivel 
agregado y que la misma sea utilizada dentro de la 
función de reacción de la política 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 macroeconómicos existentes, que dicha métrica 
sea en la medida de lo posible de fácil construcción, que 
sea intuitiva en su comprensión para que sea aceptada en 
el ámbito económico, así como que ayude en el análisis 
y en la discusión de la estabilidad financiera, todos ellos 
retos enormes pero que es necesario afrontar. Se reconoce 
que tanto la política monetaria como la política de 
supervisión financiera tienen objetivos distintos, pero su 
ámbito de acción y sus mecanismos de operación están 
basados en el sistema financiero, por lo cual, llegada la 
circunstancia, la política monetaria no puede ser ajena 
a su entorno. El modelo presentado en este documento 
utiliza la conceptualización de estabilidad financiera 
propuesta por Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2003), 
en el cual se establece que inestabilidad financiera está 
caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento 
en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los 
agentes económicos (que en este documento es sinónimo 
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 aproximación a la 
que se denomina estabilidad financiera y que esta sea 
incorporada a la función de reacción de política monetaria 
tal como sugieren Aydin y Volkan. Este trabajo es una 
primera aproximación a este objetivo por medio de 
variables macroeconómicas.

2.  Aspectos teóricos

La relación entre el marco operativo de política monetaria 
denominado metas explícitas de inflación y estabilidad 
financiera parecen dos conceptos que tienen poca relación 
entre sí, pero que en realidad están íntimamente ligados. 
Según Bernanke (2008), sin la estabilidad financiera 
los mecanismos de transmisión, por los cuales actúa la 
política monetaria, estarían cortados (refiriéndose a los 
efectos de la crisis financiera y la necesidad de salvar al 
sistema financiero). Según Bernanke (2011), el objetivo 
a mediano plazo del marco operativo de metas explícitas 
de inflación flexible ofrece a los bancos centrales margen 
de maniobra para amortiguar los efectos que la crisis 
financiera pueda tener sobre la producción y el empleo al 
enfrentar los cambios en la inflación como transitorios. 

Sin embargo, Svensson (2011) manifiesta que la política 
monetaria debe centrarse en la estabilidad de precios y que 
la política de supervisión 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 función principal 
el mantener una inflación baja y estable (refiriéndose a 
bancos centrales con metas explícitas de inflación). La 
política monetaria y específicamente sus instrumentos 
de política monetaria y en especial la tasa de interés de 
política monetaria es un instrumento “muy romo” o poco 
adecuado para realizar tareas de estabilidad financiera, 
agrega Svensson. 

Sin embargo, autores que al inicio de la crisis eran de la línea 
de Svensson, posteriormente hacen ciertos acercamientos 
teóricos al respecto, tales como Woodford (2011a.) que en 
posteriores trabajos1  defiende la necesidad de replantear 
la forma en que se analiza la estabilidad financiera dentro 
del marco de la macroeconomía. Adicionalmente, en otros 
documentos de Woodford (2011b), dicho autor construye 
un modelo de equilibrio general dinámico estocástico 
en donde incluye dentro de la función de reacción de la 
política 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 automáticamente a cambios en los 
activos financieros pero deben de tomarlos en cuanta 
para el momento en que deban de responder. Así mismo, 
indica que la mayoría de bancos centrales del mundo han 
usado políticas 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 explícitas de inflación debe 

1 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.
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de centrarse en su objetivo principal, que es la estabilidad 
precios y específicamente su meta de inflación, 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 
supervisión financiera como ocurre en algunos países) con 
herramientas de análisis macroeconómico 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 política monetaria 
ante un shock adverso o negativo en el sistema financiero 
como ocurrió en la mayoría de países desarrollados 
durante la crisis de 2008 (y que continúa hasta la fecha), 
pero para ello es necesario contar con herramientas y 
métricas de dicha estabilidad financiera dentro de los 
modelos utilizados, ya que de lo contrario el banco central 
y sus modelos macroeconómicos no tendrán elementos 
de análisis, discusión, simulación y de advertencia ante 
otra crisis financiera, y que es para lo que se utilizan los 
modelos macroeconómicos. 

3.  Estabilidad financiera bajo un marco de metas   
     explícitas de inflación

3.1.  ¿Qué es la estabilidad financiera?

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

estable si: 1) facilita la asignación eficaz de los recursos 
económicos, tanto geográficamente como en el tiempo, 
así como otros procesos financieros y económicos 
(como ahorro e inversión, préstamo y endeudamiento, 
creación y distribución de liquidez, fijación del precio 
de los activos y, en última instancia, acumulación de 
riqueza y crecimiento de la producción); 2) evalúa, 
valora, asigna y gestiona los riesgos financieros, y 3) 
mantiene su capacidad para desempeñar estas funciones 
esenciales, incluso cuando se enfrenta a shocks externos 
o a un aumento de los desequilibrios. Según dicho autor, 
dado que el sistema financiero contiene una serie de 
componentes diferentes pero interrelacionados, tales como 
infraestructura (sistemas legales, de pagos, de liquidación 
y contables), instituciones (bancos, sociedades de valores, 
inversionistas institucionales) y mercados (bursátiles, de 
bonos, de dinero y de derivados), la alteración de uno de 
estos componentes podría 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 transmisión de la política 
monetaria, por lo que es deseable que el mismo funcione 
eficientemente. El banco central actúa desde diversos 
ámbitos en el sistema financiero, desde la fijación de 
tasas de encaje a los bancos, administrador del sistema 
de pagos, colocación de sus instrumentos de operación de 
mercado abierto, intervenciones en el mercado cambiario 
(que funciona en el sistema financiero), transmisión de los 
movimientos de la tasa de política monetaria a las tasas 
de mercado, entre otros. Si bien muchos bancos centrales 
no tienen funciones de supervisión, si tienen funciones de 
control y vigilancia del sistema financiero, de allí que se 
emitan sendos documentos sobre estabilidad financiera 
en forma semestral en la mayoría de bancos centrales. 
Como ya se mencionó, autores con Svensson (2011) están 
totalmente en contra de que el banco central tenga dentro 
de su ámbito temas de supervisión ya que como lo indican 
la política monetaria debe de enfocarse en la estabilidad 
de precios, y la política prudencial y de supervisión debe 
de enfocarse en la estabilidad del sistema financiero. 
Sin embargo, el banco central debe acompañar 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 supervisión financiera como 
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ocurre en algunos países) y de emitir alertas respecto a 
su funcionamiento y, si fuera el caso, tomar las medidas 
necesarias para acomodar la política monetaria ante un 
shock negativo en el sistema financiero como ocurrió en la 
mayoría de países desarrollados durante la crisis de 2008 
a la fecha (véase minutas de la Reserva Federal, Banco 
de Inglaterra, Banco Central Europeo, Banco de Japón, 
Banco de Corea). Mervyn King señaló en 2009: "El Banco 
de Inglaterra se encuentra en una posición más bien como 
el párroco de una iglesia cuya congregación asiste a las 
misas de bodas y entierros, pero ignora los sermones en 
la mitad de la misa y no está del todo claro cómo el BOE 
podrá cumplir con su responsabilidad legal de nuevo si no 
podemos hacer nada más que dar sermones u organizar 
entierros" (hablando sobre los mensajes de alerta que 
emitió dicha institución y la necesidad de que el BOE 
tenga facultades de supervisor financiero).

3.3.   ¿Hay alguna medida que represente la “estabilidad                                                                                                                                     
        financiera”? y si existe, ¿tiene ciclos medibles?

Según Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006): 
“inestabilidad financiera” está caracterizada por bajos 
beneficios en los bancos y aumento en el incumplimiento 
en las obligaciones por parte de los agentes económicos 
(que en este documento es sinónimo 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 aproximación a la que se denomina 

estabilidad financiera. Woodford (2011b) incluye en la 
función de reacción de política monetaria una variable 
Ωt que mide la brecha entre la utilidad marginal entre los 
ahorradores y prestatarios debido a fricciones en el crédito, 
un valor alto de Ωt 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 provocaría cierto nivel de inestabilidad 
financiera. Aydin y Volkan (2011) incorporan a la función 
de reacción de política 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 
fácilmente ser amplificado por un choque inesperado y 
como resultado de una grave recesión económica. 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 
talón de Aquiles de muchos economías con mercados 
emergentes frente a una crisis de liquidez externa, como la 
experimentada durante la crisis financiera global. Por otra 
parte, según 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). Según dicho autor, el ciclo financiero es 
de frecuencia más baja que el ciclo económico tradicional 
(Drehmann et al (2012)). 

Gráfica 1
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Gráfica 2

Como tradicionalmente se mide, el ciclo económico im-
plica frecuencias de 1 a 8 años: este es el rango que dan los 
filtros de estadística cuando se trata de distinguir los com-
ponentes del ciclo y la tendencia en el PIB. Por el contra-
rio, la duración media del ciclo financiero en una muestra 
de siete países industrializados, desde la década de 1960, 
ha sido de alrededor de 16 años. La gráfica 1, tomada de 
Drehmann et al (2012), ilustra este punto para los Estados 
Unidos. La línea oscura de ondas más largas sigue el ciclo 
financiero obtenido por la combinación de crédito y de los 
precios inmobiliarios y la aplicación de un filtro estadís-
tico que proporciona las frecuencias comprendidas entre 
los 8 y 30 años. La línea discontinua de ondas más cortas 
mide el ciclo económico en el PIB resultante de aplicar 
el filtro correspondiente para frecuencias de hasta 8 años, 
como se hace normalmente. Claramente, el ciclo financie-
ro es mucho más 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 inflexión, 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 estadísticos, y los picos 
y valles son muy parecidas a las obtenidas con la misma.

3.4.  ¿Están los picos de auges y caídas relacionados                                                          
          con las crisis financieras? 

Los picos en el ciclo financiero están estrechamente rela-
cionados con las crisis bancarias sistémicas. Según Borio 
(2011), en una muestra de siete países industrializados se 
ha señalado 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 económico. 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 típicos 
son las restricciones bancarias en Alemania y Suiza re-
cientemente. Por el contrario, la mayoría de picos de ciclos 
financieros coinciden con las crisis financieras. De hecho, 
sólo 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 gráfica 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 señalan 
en las bases de datos bien conocidos (Laeven y Valencia 
(2008 y 2010), Reinhart y Rogoff (2009)) y modificados 
por la opinión 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 doméstico. 
Esta relación cualitativa existe incluso si no se llega a una 
crisis financiera.
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3.5.   ¿Cómo medir la estabilidad financiera?

Como ya se indicó, en este trabajo se adopta la definición de 
estabilidad financiera propuesta por Goodhart, Tsomocos y 
Sunirand (2006) y seguida por Reyna (2009) la cual indica 
que la inestabilidad financiera está caracterizada por bajos 
beneficios en los bancos y aumento en el incumplimiento 
en las obligaciones por parte de los agentes económicos, 
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 tratarán de modelar 
dentro del modelo propuesto. Como ya se indicó, 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 constituirán necesariamente una amenaza para la 
estabilidad general del sistema. La estabilidad financiera 
no requiere que todas las partes del sistema financiero 
funcionen al máximo o casi al máximo en todo momento. 
Pero un sistema financiero estable tiene capacidad 
para limitar y resolver los desequilibrios, en parte 
mediante mecanismos de autocorrección, antes de que 
desencadenen una crisis, y permite a la moneda del país 
(moneda fiduciaria) desempeñar su función como medio 
para las transacciones, unidad de cuenta y depósito 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 económica. De hecho, el cierre 
de una institución financiera, el aumento de la volatilidad 
o una corrección significativa en los mercados financieros 
pueden ser consecuencia de una mayor competencia o de 
la absorción de nueva información, 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 transformación, el concepto de estabilidad 
financiera no es un concepto estático o a una situación 
única y sostenible a la que el sistema financiero regresa 
después de una sacudida, sino más 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 está desempeñando 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 único 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 afrontó 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 pública como 
privada en la mayoría de países 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 economía 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 
múltiples herramientas, por lo que esta investigación 
propone una perspectiva más global como elemento de 
análisis que se uniría a la amplia gama de herramientas 
con que cuentan los supervisores financieros. Asimismo, 
los esfuerzos encaminados a prevenir crisis requieren una 
actitud realista en relación con los límites hasta los cuales 
pueden controlarse y medirse los cambios en la estabilidad 
financiera. Por su parte, la mayoría de los instrumentos 
de política 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 (política monetaria) o facilitar la rápida liquidación 
de las transacciones financieras (políticas de regulación de 
los sistemas de pago y liquidación). 

3.6.  Incorporando un concepto de estabilidad 
        financiera al esquema de metas explícitas de                                                                                           
        inflación

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 macroeconómico, dichos autores lo llaman 
Inflation targeting incorporating financial stability (ITFS). 
Según dichos autores, la crisis financiera mundial puso 
de manifiesto las limitaciones de una meta de inflación 
convencional (TI) en el marco de una economía que 
no está aislada de shocks exógenos y demostró que su 
aplicación estricta podría agravar el efecto de shocks sobre 
el producto y la inflación, por ejemplo un shock adverso 
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contra el sistema financiero podría afectar las expectativas 
sobre la estabilidad financiera, sobre el nivel del tipo de 
cambio y sobre la confianza en la economía, todo ello 
podría afectar el objetivo de estabilidad de precios. En 
consecuencia, investigar posibles mejoras a la estructura 
de IT mediante la incorporación de la estabilidad financiera 
es algo plausible. Dichos autores proponen un modelo de 
economía pequeña y abierta DSGE con fricciones del 
lado del producto y financieros. Los resultados indican 
que la incorporación de consideraciones de estabilidad 
financiera puede ayudar a suavizar las fluctuaciones 
del ciclo económico más eficaz que un marco de TI 
convencional. Por su parte, Woodford (2011) desarrolla 
un modelo del tipo DSGE en donde en la curva de reacción 
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 
conclusión 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 estabilización 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 política ideal 
sería 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 política monetaria para "ir en 
contra" de un auge del crédito, incluso si esto requiere ir 
en contra del objetivo de inflación 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 dinámica de equilibrio de una economía con 
fricciones financieras. Debido a los efectos amplificadores 
no lineales de los shocks financieros, la economía puede 
verse sujeta a shocks financieros de alta volatilidad, por 
lo que la economía 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 años, en 
este punto coinciden con lo que apunta Borio (2011) y el 
largo efecto de shocks financieros. 

4.  Metodología

El presente documento utiliza un modelo macroeconómico 
de pronóstico debido a que los bancos centrales que 
operan en el contexto de un régimen de metas explícitas 
de inflación necesitan de modelos macroeconómicos 
de pronóstico que les permitan organizar, en forma 
coherente, las ideas y los datos relevantes para la toma 
de decisiones de política monetaria. En particular, los 
modelos macroeconómicos de pronóstico son utilizados 
por los bancos centrales con propósitos concretos como 
los siguientes: i) Análisis de la coyuntura: los modelos 
mencionados proveen un marco de referencia para 
organizar las cifras estadísticas que caracterizan a la 
coyuntura de política monetaria que se enfrenta, facilitando 
una mejor identificación de las presiones inflacionarias y 
desinflacionarias relevantes. ii) Evaluación de la política 
monetaria: los referidos modelos también proveen un 
marco de referencia para caracterizar la postura de la 
política monetaria como expansiva, contractiva o neutra, 
en el contexto de episodios históricos específicos y, de 
esa manera, evaluar si dicha política ha contribuido de 
manera efectiva a la consecución de la meta de inflación 
y del objetivo general del banco central. iii) Pronóstico de 
inflación y otras variables macroeconómicas: los modelos 
en cuestión están particularmente diseñados para generar 
pronósticos activos (es decir, condicionales a las acciones 
de la autoridad monetaria) de inflación y de otras variables. 
iv) Prescripción de acciones de política monetaria: dada 
una adecuada caracterización de las preferencias de la 
autoridad monetaria, los pronósticos generados por estos 
modelos prescriben trayectorias para las variables que 
dicha autoridad controla (típicamente, una tasa de interés 
de corto plazo). v) Análisis de escenarios alternativos: 
estos modelos también proveen un marco adecuado para 
analizar las implicaciones de política monetaria que 
se derivan de hacer variar los escenarios alternativos 
correspondientes a distintas trayectorias pronosticadas 
para las variables exógenas. A partir de tales escenarios 
alternativos, es posible la discusión acerca de cursos 
alternativos de política monetaria, en función de los riesgos 
que se enfrentan y de la deseabilidad de tomar acciones 
que minimicen las consecuencias de la materialización de 
escenarios muy adversos (aunque, quizás, poco probables). 
El modelo macroeconómico semiestructural está diseñado 
para una economía pequeña y abierta. Constituye un 
sistema de 53 ecuaciones en 53 variables, de las cuales 
16 son endógenas y 37 son exógenas. Los criterios que 
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se aplicaron en el proceso de especificación 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 solución tiene una única ruta de convergencia a dicho 
estado estacionario.

b) Intuición:

Las ecuaciones representan relaciones entre las variables 
que son consistentes con la teoría macroeconómica 
estándar y con la experiencia del país.

c) Dominio público de las variables-insumo:

El modelo sólo se alimenta con variables para las cuales 
existen estadísticas oficiales o usuales.

d) Filtrado de variables:

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

e) Relevancia empírica: 

Las ecuaciones que describen el comportamiento de las 
variables endógenas incluyen como variables explicativas 
a aquéllas que, además de tener interpretación intuitiva, 
son estadísticamente significativas en estimaciones 
econométricas, valuadas con un número de rezagos o 
adelantos que privilegia la significación estadística. (En 
otras palabras, "se dejó que los datos hablaran").

f) Simplicidad: 

Se trató de preservar la mayor simplicidad posible, pero 
este criterio se sacrificó cuando reñía con alguno de los 
anteriores.

4.1.  Criterios aplicados en la calibración del MMS 2.0

El modelo contiene 118 parámetros, de los cuales 
13 son valores estacionarios, 68 son coeficientes de 
comportamiento y 37 son desviaciones estándar de los 
choques estocásticos. Los criterios utilizados para la 
calibración de los parámetros del modelo fueron los 
siguientes:

a)   Estimación econométrica

Este criterio fue aplicado a los parámetros de la mayoría de 
las ecuaciones del modelo. Sin embargo, se abandonó este 
criterio cuando su aplicación estricta impedía encontrar 
una ruta única de convergencia al estado estacionario.

b)   Viabilidad técnica de la solución 

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

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

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

4.2   Software utilizado 

El Modelo Macroeconómico Semiestructural está 
desarrollado para que pueda ser utilizado en un paquete 
denominado Matlab, nombre abreviado de “MATrix 
LABoratory”. MATLAB es un programa para realizar 
cálculos numéricos con vectores y matrices, el cual 
dispone de un código básico para programación y de 
varias librerías especializadas llamada toolboxes. La 
característica principal de Matlab es que brinda un gran 
instrumental para la elaboración de programas o funciones 
sin importar el ramo o la especialidad del programador. 

Sin embargo, el MMS no utiliza en su mayoría 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) Especificación del modelo; ii) 
Representación Estado-Espacio; iii) Análisis de datos 
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basado en VAR; iv) Manejo de series de tipo y bases de 
datos; v) Reportes y vi) Implementación de Pronósticos. 
Cada uno de estos paquetes o toolboxes posee sus propias 
funciones y desarrolla un trabajo definido dentro de un 
modelo determinado. Por ejemplo, los primeros tres toolbox 
son utilizados para el planteamiento y solución del modelo 
macroeconómico, seguidamente el paquete de manejo 
de datos e información contiene funciones que llaman y 
guardan información de archivos externos a Matlab y a su 
vez funciones que permiten preparar la información previa 
a ser utilizada por el modelo, finalmente los dos últimos 
paquetes mencionados realizan el pronóstico y generan 
reportes. Por lo tanto, la integración de cada una de estas 
áreas permite al programador tener una herramienta 
funcional y sobre todo flexible para el diseño, solución y 
simulación de modelos macroeconómicos. En Anexo I se 
encuentra un breve manual de IRIS.

El modelo se construyó con base en la metodología 
propuesta por Berg, Karam y Laxton (2006), quienes 
proporcionan una guía práctica para la elaboración de este 
tipo de modelos y su implementación en diversos bancos 
centrales. En efecto, es un modelo macroeconómico 
semiestructural para una economía pequeña y abierta, 
como es el caso de la economía guatemalteca, la cual tiene 
una dimensión (medida por su producto interno bruto) 
inferior al conjunto de economías con las que participa en 
los mercados internacionales y sus políticas económicas 
no alteran los ingresos, tasas de interés o precios 
mundiales; es decir, que el país es un tomador de precios 
en los mercados externos. Este supuesto, utilizado en los 
modelos macroeconómicos, permite que las variables 
del resto del mundo tengan un comportamiento exógeno 
(Deardorff, 2006). La característica de semiestructural 
se asocia a la ventaja de una estructura teórica menos 
rígida que la de los modelos estructurales, en los cuales 
cada una de sus ecuaciones cuenta con fundamento 
microeconómico; mientras que para el caso de un 
modelo semiestructural únicamente es necesario que los 

coeficientes de cada ecuación cuenten con una magnitud 
y signo sustentados por la teoría macroeconómica. 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 relación estrictamente estadística. El modelo es de 
naturaleza neokeynesiana para una economía pequeña y 
abierta y está constituido por un sistema de ecuaciones, 
cada una en su forma reducida, en donde las variables 
se definen por medio de los valores logarítmicos de sus 
componentes cíclicos (los cuales se interpretan como la 
variación 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 están bien definidos, 
por lo que la trayectoria de convergencia hacia el estado 
estacionario es única, lo cual es de vital importancia al 
momento de analizar la coyuntura económica, dado que 
el comportamiento del mecanismo de transmisión de la 
política monetaria en el largo plazo es función tanto de los 
efectos de corto como de mediano plazo de la economía. 
La especificación del modelo completo se presenta en el 
Apéndice 1.

5.  Estructura del modelo

El efecto de estos instrumentos de política 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 gráfica 3 se presenta la interacción entre los bancos 
centrales y los bancos comerciales, los cuales a su vez 
interactúan con las familias y las empresas generando 
un vínculo entre consumo y crédito que es un punto de 
partida que nos interesa evaluar.
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En la literatura económica y específicamente la 
referente a modelos macroeconómicos existe una 
variedad de modelos que pretenden modelar la 
estabilidad financiera, en este documento se presenta 
un modelo macroeconómico semiestructural, el 
cual contiene ecuaciones que representan a grandes 
sectores de la economía a nivel agregado. El modelo 
está estimado en brechas por lo que sus resultados 
son signos de cambios sobre su nivel tendencial. Para 
tal propósito, se adopta la definición de estabilidad 

Gráfica 3

Gráfica 4

financiera propuesta por Goodhart, Tsomocos (2006) y seguida 
por Reyna (2009), la cual indica que la inestabilidad financiera 
está caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento 
en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los 
agentes económicos, 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 tratarán de modelar dentro 
del modelo propuesto.



Banca Central No. 66 - 45

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

Gráfica 5

Gráfica 6

Por la forma en que está diseñado 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 gráfica 4. Un reto sería 
establecer umbrales estadísticos para el movimiento de 
dicha variable, pero que por el momento se dejará 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 macroeconómicas o sea variables que podríamos 
denominar endógenas dentro de la economía, así como 
por el conjunto de variables exógenas a la misma (tasas 
de interés externas, inflación internacional, crecimiento 
de países socios –especialmente de EE.UU–, precio 
de materias primas, en especial del petróleo) y por la 
estabilidad en el nivel de precios como gran objetivo de 
los autoridades monetarias, esta interacción la podemos 
apreciar en la gráfica 5.

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 solución 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 
señales que puedan proporcionar, los cuales son de gran 
importancia en el momento de evaluar dicho concepto.

En la gráfica 6 se aprecia la interacción entre tasas de interés 

reales y nominales, su relación con el crédito bancario, lo 
que a su vez afecta tanto la actividad económica –derivado 
de que lo que también perturba a los beneficios bancarios– 
así 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 encarecerían el crédito 
bancario, lo que disminuiría el consumo y la inversión 
agregados, los que afectarían la actividad económica y, 
por ende, los beneficios de los bancos y el incumplimiento 
bancario.
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Este esquema es ampliado en la gráfica 7, incluyendo el 
detalle de la interacción de la gráfica 7 con otras variables 
macroeconómicas. En efecto, en dicha gráfica se puede 
apreciar el efecto del tipo de cambio en las exportaciones 
y cómo esto afecta la actividad económica y con ello 

establecer una relación 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 inflación y cambiarias y cómo afectan la inflación y qué 
rol puede tener en la estabilidad financiera.

Gráfica 7

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 económica doméstica, así como 
la tasa de interés de fondos federales de EE.  UU. y su 
relación con el tipo de cambio nominal, real y su efecto en 
las exportaciones y finalmente en la actividad económica.

5.1.  Ecuaciones del modelo

Las principales ecuaciones del modelo podríamos indicar 
que son: i) Demanda agregada, ii) Curva de Phillips, iv) 
Paridad no cubierta de tasa de interés, v) Estabilidad 
Financiera2.

a) Demanda agregada

La demanda agregada se modela por medio de cada uno de 
sus componentes para proporcionar una mejor intuición 
de los efectos de la política monetaria sobre el sector real 
de la economía. En efecto, la información estadística de 
las cuentas nacionales permite desagregar la demanda 
agregada en los componentes que se indican en la siguiente 
ecuación:

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

Yt : demanda agregada en el período t
Ct : consumo e inversión privados netos de importaciones                                                                                         
en el período t
Gt : gasto de gobierno en el período t
Xt : exportaciones en el período t:

2 Mayor detalle de las ecuaciones está contenido en el Anexo 
1.
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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 continuación se especifica cada una de las 
ecuaciones de los componentes de la demanda agregada 
en esos términos.

b)  Brecha del producto

Como se indicó, las relaciones dinámicas de cada 
componente de la demanda agregada que se indican, se 
especifican en desviaciones logarítmicas respecto a su 
tendencia; es decir, en forma de sus respectivas brechas. 
La brecha del producto, yt; representa la desviación 
porcentual del PIB respecto a su valor de equilibrio y 
se representa por la sumatoria ponderada de las brechas 
de sus componentes contemporáneos, en donde cit es el 
consumo e inversión, xt son las exportaciones y gt es el 
gasto del gobierno.

Yt = A1 (A2cit + A3Xt + A4gt) + (1-A1) yt+1 + εt   (2)

c)  Curva de Phillips 

La Ecuación 3 representa la Curva de Oferta Agregada o 
la Curva de Phillips, en donde la inflación doméstica, pi 
t, es función de la persistencia inflacionaria; es decir, πt-1 
de su primer rezago, πt+1, de las expectativas de inflación, 
∆pet1 de la variación porcentual del precio del petróleo 
neta de los efectos de variaciones sobre el tipo de cambio 
real tendencial, ∆pett -, ∆Ztendt, de la brecha del producto 
del período anterior, yt-1, Bestfint representa la brecha de 
estabilidad financiera y de un shock de oferta.

π=B1 [B2 πt-1+(1-B2)πt
e]+(1-B1)(∆pett-∆Zten,t)+B3ŷt-1+B4 

Bestfint+ εt      (3)

d)  Paridad no cubierta de tasas de interés

El componente tendencial del tipo de cambio se determina 
por medio de una condición de paridad no cubierta de 
tasas de interés, como se indica en la Ecuación 4. En este 
sentido, el referido componente cambiario es función del 
diferencial entre la tasa de interés doméstica y externa, 
(It - I*

t); de las expectativas cambiarias de los agentes 
económicos, Se

t, y de la prima por riesgo país, premt. 

Adicionalmente, en la referida ecuación se incluye 
un shock externo del mercado cambiario, el cual está 
representado por  Ɛt

for ex.
     
(It - I

*
t) = 4 (Se

t - Stend,t) + premt + Ɛt
for ex     (4)

La ecuación final que determina los beneficios de los 
bancos está 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 está 
determinado por los ingresos menos los costos totales de 
los bancos. En este sentido, la brecha de los beneficios 
bancarios benbanct está compuesta por la brecha de 
los ingresos bancarios Ybanct-1 y por la brecha de los 
costos bancarios Cbanct y por un componente de shock 
estocástico Et

benbanc

 benb̂anc = Ɩ1Ybânct-1 - Ɩ2t Cbânct + Ɛt
benbanc                (5)

A su vez los ingresos de los bancos están en función de las 
siguientes variables del modelo macroeconómico:

1.  Brecha de la tasa de interés de política monetaria
 Aumentos en la tasa de política monetaria aumenta 

los beneficios de los bancos, producto de lo que tienen 
depositado en certificados de depósito dentro del banco 
central.

2. Tasa de interés nominal doméstica
 Aumento de las tasa de interés nominales domésticas 

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 inversión, 
exportaciones, gasto del gobierno.

5. Brecha de la deuda interna del gobierno central
 Aumento en la brecha de la deuda interna del gobierno 

podría incrementar los ingresos de los bancos.

Por su parte, la estimación 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 está en función de rezagos de la propia variable 
Tmorat-1, por la proporción brecha del crédito respecto 
a la brecha del producto Credt/yt, por la tasa de interés 
doméstica It , por la tasa de interés externa I*

t, brecha de la 
tasa de variación del tipo de cambio nominal st y un shock 
exógeno εt

mora .
     ^                          ^                                  ^         ^                                                            ^Tmorat = Tmorat-1 - m1 (Credt/yt) + m2I + m3It

* + m4 St + 
Ɛt

tmora       (6)

En donde la diferencia del logaritmo del crédito bancario 
respecto de la brecha del producto reflejaría en casos de 
valores positivos que el crédito está creciendo más rápido 
que la brecha del producto, por lo que podría 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, así como de la 
brecha de la tasa de variación del tipo de cambio nominal 
podrían incrementar el incumplimiento bancario. 

b.7)  Brecha de estabilidad financiera

La brecha de la estabilidad financiera está conformada por 
la brecha de los beneficios bancarios en t y la brecha de la 
mora bancaria en t, así como de un componente de shock 
exógeno.
       ^                        ^                                       ^bestfin    =  n1  benbac     t - n2  tmora    t + Ɛt

bestfin           (7)

En donde
        ^bestfin    =   Brecha de la estabilidad financiera
          ^benbac  t =  Brecha de los beneficios de los bancos
        ^tmora    t  =  Brecha de la tasa de morosidad
Ɛt

bestfin       =  Shock externo
 
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) 
según la cual la tasa de morosidad está en función de los 
siguientes factores: del crecimiento del PIB, de la tasa de 
interés doméstica y externa y de la tasa de devaluación del 
tipo de cambio nominal. Por su parte, los beneficios de los 

bancos están en función de sus ingresos menos sus costos. 
Los ingresos a su vez están en función de los intereses 
recibidos principalmente provenientes de inversiones en 
títulos del gobierno, intereses del crédito al sector privado, 
títulos del banco central. Por otra parte, el conjunto de 
ecuaciones contenidas en el modelo reflejan también el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria; es 
decir, la dirección, magnitud y grado de persistencia de 
las acciones del Banco de Guatemala en las principales 
variables macroeconómicas del país y cómo podrían 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 Inversión (netos de las Importaciones), 
el Gasto de Gobierno y las Exportaciones. Asimismo, 
este canal ilustra el rol de los agregados monetarios, 
particularmente la Emisión Monetaria y el Crédito 
Bancario al Sector Privado, en la liquidez de la economía, 
así como el efecto traspaso de las tasas de interés al sector 
real. En este sentido, cambios en la tasa de interés de 
política monetaria afectan las tasas de interés nominales y 
reales de mercado, así como la emisión monetaria. La tasa 
de interés real tiene un efecto sobre el crédito bancario al 
sector privado. Tanto los cambios en la emisión monetaria 
como en el crédito bancario al sector privado afectan 
las decisiones de consumo e inversión de los hogares y 
de las empresas, lo que a su vez produce un efecto en la 
actividad económica y en la inflación. Adicionalmente, 
los cambios en la actividad económica también afectan la 
demanda de crédito bancario y los ingresos tributarios, lo 
cual refuerza los efectos producidos por el consumo, la 
inversión y el gasto de gobierno, respectivamente, en el 
crecimiento económico de corto plazo. Por su parte, tanto 
la deuda interna como la deuda externa se determinan 
exógenamente 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 cíclico o brecha; y iii) componente irregular 
o especulativo. Por consiguiente, los cambios en la tasa 
de interés de política monetaria activan el canal de tipo 
de cambio de dos maneras distintas. El componente 
tendencial del tipo de cambio es función diferencial de 
tasas de interés doméstico y externa, ajustado por una 
prima por riesgo país (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 
política monetaria tiene sobre la tasa de interés nominal 
de largo plazo. Por su parte, el componente cíclico del 
tipo de cambio nominal se encuentra en función de sus 
dos principales fundamentos, los medios de pago y la 
actividad económica externa (ambos factores expresados 
en términos de sus respectivos componentes cíclicos); 
por consiguiente, la brecha del tipo de cambio es afectada 
por el efecto que la tasa de interés de política monetaria 
ejerce sobre la emisión 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 Inflación, las cuales reaccionan de forma 
inmediata ante cambios en la tasa de interés de política 

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

6.  Resultados 

El proceso de construcción del modelo sigue el trabajo 
de Castillo y Galindo (2010), según los cuales Berg, 
Karam and Laxton (2006) proponen un método aplicable 
y sensato, se busca elegir coeficientes razonables con 
los principios económicos, la evidencia econométrica 
disponible y el entendimiento de la economía que 
se está modelando y con ello realizar un proceso de 
calibración iterativo hasta que el modelo se comporte 
adecuadamente. Por lo cual, en este trabajo no todos los 
parámetros se determinan necesariamente a través de un 
enfoque puramente econométrico, sino que también debe 
considerarse la consistencia del signo y el valor de cada 
parámetro con lo indicado por la teoría económica3. En 
lo referente a los resultados se realizaron los siguientes 
ejercicios de impulso-respuesta.

 

a)   Shock de 0.5% a la tasa de política monetaria
Gráfica 8

3 De igual manera, la evidencia empírica de otros países proporciona rangos de valores estimados para ciertos parámetros que son 
útiles al momento de calibrar un nuevo modelo. La literatura económica también justifica el uso de rezagos como una explicación lógica 
de la transmisión de los efectos de la política monetaria sobre las variables macroeconómicas. El proceso de calibración se refiere 
al procedimiento de búsqueda iterativa para cada parámetro dentro del modelo, lo cual permite utilizar varios métodos estadísticos y 
teóricos para establecer un sistema de ecuaciones simultáneas convergente que, además de satisfacer los fundamentos económicos, 
también permita obtener pronósticos razonables y útiles para la toma de decisiones. 
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En la gráfica 8 se observa un shock positivo de 0.5 en la 
tasa de política monetaria (que un movimiento usual en la 
tasa de interés líder de política monetaria), el cual produce 
dentro del modelo macroeconómico 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 inflación 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 
reducción de la brecha del crédito, lo que a su vez reduce 
el consumo e inversión provocando una caída en la brecha 
del producto. Este incremento en la tasa de interés líder de 
política monetaria y sus efectos sobre las tasas de interés 
nominal y reales produce una apreciación 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 gráfica 9. Dicho efecto es el resultado de la 
caída de la brecha del crédito (menor demanda de crédito), 
la reducción de la inflación y a una apreciación del tipo de 
cambio nominal y real. Las variables que tiene el efecto 
en aumentar la brecha de la tasa de mora es la caída en la 
brecha del producto (menor actividad económica 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.

Gráfica 9

Sin embargo, los beneficios de los bancos tienden a 
reducirse como se observa en la gráfica 10 derivado de 
la reducción en la brecha del producto y de la caída en 
la brecha del crédito, aunque se produce un aumento en 
la brecha de la deuda interna del gobierno (lo que podría 
aumentar los beneficios de los bancos). 
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Gráfica 10

Gráfica 11

Por su parte, se incrementa la brecha de la tasa de política 
monetaria (que aumentaría 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 
económicos). El efecto que domina es una ligera reducción 
en los beneficios de los bancos producto principalmente 
de la caída en la demanda agregada (brecha del producto) 
y reducción en la demanda de crédito (brecha del crédito 
bancario). 

En la gráfica 11 podemos apreciar el efecto de un aumento 
0.5 puntos base en la tasa de política monetaria sobre lo 
que se denomina estabilidad financiera dentro del modelo 
macroeconómico. El resultado, un incremento de la brecha 
de la estabilidad financiera producido principalmente por 
una caída en la brecha de la mora bancaria, esto debido a 
que como se observa la brecha de los beneficios bancarios 
se reduce, como se explicó en la gráfica 7.
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Este resultado abre otras preguntas que se tratarán de 
responder (algunas) en los apartados que siguen:

¿Es insignificante el movimiento o es grande el movimiento 
en la brecha de estabilidad financiera?

¿Está replicando el modelo lo que sucede empíricamente 
ante un movimiento de la tasa de interés líder de la banca 
central?

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

¿Lo que sucedió en la crisis actual (principalmente en el 
año 2008) en el sistema financiero (y en que la economía 
sufrió un fuerte shock en los flujos de capital externos) 
puede ser replicado por el modelo?

Estos cuestionamientos y otros que puedan darse son 
totalmente válidos y los mismos se tratarán de responder 

en los siguientes apartados. Sin embargo, los resultados 
son totalmente discutibles y no pretenden ser una verdad 
absoluta dado que la única forma de contrastarlos es con 
la evidencia empírica. Más bien pretenden ser un marco de 
discusión y análisis 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 consideró es cómo reaccionaría 
el modelo a un shock de 1.8 (de similar magnitud al 
experimentado en 2008), año más álgido de la crisis 
financiera, que actualmente continúa en muchos países y 
regiones. El mencionado shock se presenta en la gráfica 
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 inflación trimestral de un valor inicial de 
4% (estado estacionario) a 4.09% en forma trimestral 
anualizado. 

Gráfica 12
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Gráfica 13

Por su parte, tanto la brecha de la tasa de interés real como 
nominal se vuelven negativas derivado del incremento en 
la inflación y que la tasa de política monetaria se reduce 
levemente, esto se debe a que como veremos en la gráfica 
15, la brecha de estabilidad financiera se deteriora y 
derivado de dicho componente, tan incluido en la función 
de reacción de la política monetaria, ante un deterioro muy 
pronunciado dicha brecha la tasa de política monetaria 
reacciona. Por otro lado, podemos apreciar en la gráfica 
15 que la brecha del producto se deteriora derivado de la 
caída en la brecha de la demanda interna y de la reducción 
de la brecha del crédito financiero (como consecuencia de 
la reducción en los flujos financieros y de la brecha del 
producto).

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

Por su parte, la gráfica 14 nos muestra el comportamiento 
de la brecha de la mora del sistema financiero, en este 
resultado influye la caída en la brecha del producto, el 
aumento de la inflación, el aumento del tipo de cambio 
nominal y real, aunque compensa de cierta manera la caída 
en las tasas de interés derivado de la reducción de la tasa 
de interés de política monetaria que, si bien es marginal, 
influye derivado del canal de expectativas y afecta las tasas 
nominales, el cual es el canal de transmisión principal de 
la política monetaria.
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Gráfica 14

Gráfica 15

La gráfica 15 muestra el resultado del shock (reducción 
en los flujos de capital) en la brecha de la estabilidad 
financiera, como producto de la reducción en la brecha de 
los beneficios del sistema financiero y del incremento en 
la mora del sistema financiero, en dicha gráfica podemos 
apreciar que la brecha de la estabilidad financiera se 
reduce hasta en -1.3 % en su punto más álgido en el tercer 
trimestre, para luego ir paulatinamente recuperándose a 
nivel de estado estacionario.
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7.  Aproximación empírica de la brecha de estabilidad                    
     financiera para Guatemala (una aproximación)

Un modelado sistemático de una métrica de estabilidad 
financiera se debería comportar como un ciclo financiero 
con pico y caída, los cuales deberían ser capaces 
de acomodar los hechos estilizados sucedidos en la 
economía nacional, esto plantea desafíos analíticos. En 
tal sentido, los modelos deben ser capaces de replicar 
satisfactoriamente el pasado reciente y tratar de establecer 
parámetros de largo plazo que permitan tener trayectorias 
futuras probables, las cuales puedan ser utilizadas dentro 
del modelo macroeconómico y luego hacer conjeturas 
acerca de qué estrategias se pueden seguir para lograr esto. 

Según Borio (2011), el primer aspecto a tener en cuenta 
es que los auges financieros deben no sólo preceder a 
las caídas, sino también causarlas. “El auge siembra las 
semillas de la posterior caída, como resultado de las 
vulnerabilidades que se acumulan durante esta fase”. Esta 
perspectiva está más cerca de la visión prevaleciente antes 
de la Segunda Guerra Mundial sobre las fluctuaciones 
económicas, vistas éstas como el resultado de fuerzas 
endógenas que perpetúan ciclos (irregulares). Esto es 
más difícil de conciliar con la visión predominante actual 
de ciclos económicos, que se remonta a Frisch (1933), 
la cual ve estos ciclos como el resultado de shocks 
exógenos aleatorios transmitidos a la economía mediante 
mecanismos de propagación inherentes a la estructura 
económica (Borio et al (2001) ). Y es especialmente difícil 
de conciliar con los enfoques asociados a la tradición del 
ciclo económico real, en el que, en ausencia de shocks 
persistentes, la economía retorna rápidamente al estado 
estacionario. En este caso, gran parte de la persistencia 
en el comportamiento de la economía 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, más que de nuestra 
comprensión, por lo cual este enfoque deja gran parte del 
comportamiento de la economía sin explicación.

En los modelos tradicionales modelar factores o 
componentes financieros ha estado fuera del ámbito 
de los modeladores, dado por los supuestos utilizados. 
Según 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 aproximación, puede ser ignorado cuando 
se trata de entender las fluctuaciones de la economía 
(ejemplo: Woodford (2003)). Y cuando se incluye dentro 
de los modelos, únicamente incrementa la persistencia 
del impacto de un shock en la economía, retrasando el 
retorno de la misma a su estado estacionario (Bernanke 
et al (1999)). Sin embargo, como reacción a la crisis 
financiera de las economías avanzadas ocurrida al final 
de los años 2000, los economistas están tratando de 
incorporar factores financieros dentro de los modelos 
macroeconómicos estándar. No obstante, lo que prevalece 
en la mayoría de los casos es una estrategia conservadora, 
incorporando las así llamadas fricciones financieras, 
en los bien comportados modelos macroeconómicos 
de equilibro, modelos construidos sobre la base de los 
llamados modelos de ciclo real. La aproximación más 
utilizada es la de los denominados Modelos de Equilibrio 
General Dinámico Estocástico 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 
están 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 economía 
como su sucesión de ciclos con auges y caídas, y no 
pensar que la economía ya no presenta esa característica 
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 
relación entre las estimaciones econométricas realizadas, 
el comportamiento histórico de la información disponible 
y establecer una historia de la brecha de Estabilidad 
Financiera para Guatemala se procedió al cálculo de la 
misma partiendo de los componentes propuestos por 
Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006). Para el efecto, se 
procedió a partir del planteamiento teórico, encontrado en 
la bibliografía y representado en las ecuaciones del modelo 
macroeconómico, 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 
estableció una brecha de estabilidad financiera4. 

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

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

Gráfica 16
Brecha de los costos

Gráfica 17
Brecha de los ingresos

7.2.   Brecha de los ingresos del sistema bancario

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

tendencia de largo plazo, pero el año 2008 e inicios de 
2009 se muestran como un periodo en donde se aceleran 
los ingresos presentando una brecha positiva. 
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Gráfica 18

Gráfica 19

7.3.    Brecha de las utilidades del sistema financiero

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

Como se observa en la gráfica 18, la estimación obtenida 
y sus parámetros replican de buena manera las tendencias 
negativas y positivas de los datos históricos, de forma que 
los mismos fueron utilizados como coeficientes dentro del 
modelo macroeconómico descrito. 

7.4.   Brecha de la mora del sistema financiero 

Finalmente, en la gráfica 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 conformación entre otros aspectos 
de la misma. No obstante, en dicha gráfica se puede 
observar dos periodos relevantes muy claramente y es el 
referente al destacado con la letra A que se refiere a la 
intervención de un banco muy importante en Guatemala 
en el año 2006-2007 y al destacado dentro de la gráfica 
con la letra B referente a la crisis financiera actual.

brecha de las utilidades obtenida directamente de los datos 
históricos (línea gris claro) de dicha variable, tal como se 
observa en la gráfica 18.
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7.5. Brecha de la estabilidad del sistema financiero

Con base en esta información se procedió a calcular 
una brecha de estabilidad financiera para Guatemala del 
periodo 1999 a 2011. Dicha estimación está basada en 
la brecha de las utilidades y la brecha de la mora, ambas 
del sistema bancario. Para esta estimación se calibró 
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 
desviación estándar para determinar periodos en donde 

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

1. Intervención de bancos comerciales 
 (finales de 1999- inicios de 2000)
2. Septiembre del año 2001 hasta finales de 2002
3. Intervención de banco comercial 
 (finales de 2006 y mediados de 2007)
4. Crisis financiera mundial (2009 e inicios de 2010)

Gráfica 20

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

8.  Robustez de las brechas utilizadas

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

En las gráficas 21 y 22 se muestra la brecha de los costos 
y de los ingresos del sistema bancario utilizando el filtro 
Hodrick-Prescott5  (línea continua con puntos) como el 

filtro Baxter-King6  (línea negra discontinua). En el caso 
del filtro HP se utilizó un lambda estándar para series 
mensuales, es decir, con un valor de 14400. En el caso del 
filtro Baxter-King se utilizó con 12 rezagos y 12 adelantos. 
Como se observa en las gráficas 21 y 22 dichas medidas de 
brecha se mueven con bastante similitud en la mayoría de 
casos, no obstante el filtro HP es más pronunciado en los 
picos como en las caídas de estos ciclos históricos tanto 
para el caso de los costos del sistema financiero en su 
conjunto como en el caso de los ingresos.

5

6

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 cíclico. El ajuste de sensibilidad de 
la tendencia a las fluctuaciones a corto plazo es obtenido 
modificando un multiplicador λ.
El filtro Baxter-King consiste en un método de extracción 
de ciclos de las series económicas, que se caracteriza por 
permitir al investigador definir el tipo de ciclo que presenta la 
variable que se analiza.
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Gráfica 21

Gráfica 23

Gráfica 22

Gráfica 24

En las gráficas 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. 

Como se observa en dichas gráficas se conservan la dirección tanto de las brechas positivas como negativas, manteniéndose 
el diagnóstico de las mismas, más no la intensidad de las mismas, ya que nuevamente el filtro HP (línea negra continua) es 
más aguda tanto en los picos como en las caídas.
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9.  Estimación de las ecuaciones

El trabajo de investigación y los resultados se inician con 
el supuesto de que las variables independientes no están 
correlacionadas con el término de error. Sin embargo, 
cuando esta suposición no se mantiene, la regresión de 
mínimos cuadrados ordinarios ya no produce parámetros 
insesgados y consistentes. Un modelo econométrico 
presenta endogeneidad cuando existe correlación entre las 
variables explicativas y el término de error. Esto se da al 
violarse el supuesto del teorema de Gauss-Markov, según 
el cual las variables explicativas son no estocásticas. 
Existen diferentes casos en los que se puede presentar 
un problema de endogeneidad: simultaneidad, error de 

medición y variables omitidas. La forma sugerida en 
la literatura de corregir dicho problema es mediante el 
método de Variables Instrumentales7, un procedimiento 
que utiliza esta solución 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 
incluirían en el set de parámetros del modelo o sus valores 
aproximados. En la mayoría de casos fueron significativos 
a un nivel de 1%.

7 Ver Econometría, Modelos y Pronósticos. Pindyck y Robinfel. 
2001.

Las series históricas utilizadas son en frecuencia trimestral 
desde el año 2002 a 2011. No obstante, para la robustez 
de las estimaciones se debe de utilizar un periodo más 
extenso, pero que por razones de acceso a la información 
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 
económicos es cuál es el umbral en el que el crédito puede 
crecer determinado número de veces sobre el crecimiento 
económico sin poner en peligro la estabilidad financiera. 
Revisando la teoría existente al respecto no existen muchos 

documentos en donde se brinden umbrales que relacionen 
estas variables y que las mismas se relacionen con crisis 
bancarias. La respuesta no es fácil y depende de muchos 
factores. El capítulo 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 gráfica 25, tomada de dicho 
reporte, presenta dos variables, se muestra la variación del 
ratio crédito respecto a la variación de PIB y se muestra 
la variación del crédito respecto a la brecha del producto 
y se señala en color gris la ocurrencia de crisis bancarias 
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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 ecuación 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 sería de 2.5*4.5=11.25.

En la gráfica 26 se puede observar estos umbrales para el caso de Guatemala. En dicha gráfica se puede observar qué líneas 
representan el umbral (línea negra continua) y la brecha del crédito bancario (línea gris punteada con círculo), así como 
la brecha del producto (línea 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. 

Gráfica 25

Gráfica 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 más 
amplio del mismo. Algunos autores lo describen como 
un continuo en el tiempo, o 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 ámbitos nacionales e 
internacionales, nuevas regulaciones, nuevos procesos 
de consolidación, por lo que se deben de ampliar los 
mecanismos de análisis y supervisión, el no hacerlo se 
condena a realizar los mismos errores, caracterizados por 
la miopía teórica, la falta de estudio, el rechazo a nuevos 
conceptos de análisis y por ello a la exclusión de lo que 
no se comprende. Por su parte, el esquema monetario 
de metas explícitas de inflación 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 teórico por parte de algunos 
destacados autores, pero la realidad es que se debe de 
revisar todos los aspectos teóricos de este esquema, no 
porque estén erróneos (que eso solo el tiempo lo dirá) sino 
más bien si es posible mejorarlo y adaptarlo a las nuevas 
exigencias, tal como sugiere una nueva corriente teórica 
que se ha mencionado en este documento.

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

cuales son endógenos dentro del modelo (en la mayoría 
de las variables), para después obtener el concepto de 
estabilidad financiera y que la misma puede ser incluida 
como variable de consideración de la banca central, en 
la regla de Taylor. Estas modificaciones y la estructura 
sobre la que se basa permiten analizar las consecuencias 
que tendrían cambios en las principales variables 
macroeconómicas (por ejemplo, la posición de política 
monetaria) sobre el sistema financiero, debido a que 
estos movimientos afectan tanto el índice de morosidad 
bancaria y sobre los beneficios bancarios. 

Los resultados obtenidos indican que ante cambios de la 
política 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 
empírica disponible. Ante un shock negativo en los flujos 
de capital de las dimensiones experimentadas en 2008, 
el modelo recomienda bajar la tasa de política monetaria 
para compensar la caída en variables fundamentales de 
la economía 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 
más completas. No obstante, se considera una primera 
aproximación a solucionar este tema. Utilizando las 
estimaciones obtenidas econométricamente (y que son 
utilizadas en su mayoría dentro de la calibración del 
modelo macroeconómico) permite desarrollar un serie 
histórica de la brecha de estabilidad financiera e identificar 
periodos dentro de la misma, especialmente los que han 
sido de tensión financiera para el sistema financiero 
de Guatemala, lo que se considera una contribución 
al entendimiento de la misma, si bien se destaca que la 
misma necesita más análisis y tiempo de trabajo. Los 
modelos macroeconómicos son una herramienta de 
análisis que nos permite tener una visión diferente a 
la de indicadores financieros tradicionales, debido a 
que se mide por medio de los grandes agregados de la 
economía. Sin embargo, esta metodología no está libre 
de errores y omisiones. Muchos modelos se incluyen 
en brechas sobre su nivel tendencial, los cuales en su 
mayoría miden su posición a partir de algún nivel de 
estado estacionario. Este trabajo es una aproximación 
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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 modelación 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 más 
bien pretenden ser un marco de discusión y análisis con el 
fin de profundizar en un tema tan interesante como es la 
estabilidad financiera en futuros trabajos.
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Anexo 1
Calibración utilizada

Variables y calibración utilizada

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

Brecha del producto

Ɩ_y_gap = A1* (A2*Ɩ_ci_gap+A3*Ɩ_x_gap+A4*Ɩ_g_
gap)+ (1-A1)*Ɩ_y_gap{+1} + shock_Ɩ_y_gap

Coeficientes
A1 = 0.72
A2 = 0.60
A3 = 0.25
A4 =0.15

 
En donde l_y_gap es la brecha del producto, l_ci_gap es 
la brecha del consumo e inversión, l_x_gap es la brecha 
de las exportaciones, l_g_gap es la brecha del gasto del 
gobierno y shock_l_y_gap es el error de pronóstico.

Brecha del Consumo e Inversión

Ɩ_ci_gap = A5*Ɩ_ci_gap{-1} + (1-A5)*(A6*Ɩ_em_gap{-1} 
+ A7*Ɩ_cred_gap) + shock_Ɩ_ci_gap

A5 = 0.42
A6 = 0.25
A7 = 0.16

 
En donde l_ci_gap es la brecha del consumo e inversión, l_
em_gap es la brecha de la emisión, l_cred_gap es la brecha 
del crédito, y shock_l_ci_gap es el error de pronóstico.

Brecha de las exportaciones

Ɩ_x_gap = A8*Ɩ_x_gap{-1} + (1-A8)*(A9*Ɩ_z_gap{-1} + 
A10*Ɩ_y_star_gap{-1}) + shock_Ɩ_x_gap
 

A8 = 0.58
A9 = 0.48

A10 = 0.74

En donde l_x_gap es la brecha de las exportaciones, l_z_
gap es la brecha del tipo de cambio real, l_y_star_gap es 
la brecha del producto de Estados Unidos de América y 
shock_l_x_gap es el error de pronóstico.

Brecha del Gasto del Gobierno

Ɩ_g_gap = A11*Ɩ_g_gap{-1} + (1-A11)*(A12*Ɩ_di_gap 
+ A13*Ɩ_de_gap + A14*Ɩ_ingtrib_gap) + shock_Ɩ_g_gap

A11 = 0.71
A12 = 0.10
A13 = 0.10
A14 = 0.67

 
En donde l_g_gap es la brecha del gasto del gobierno, l_
di_gap es la brecha del financiamiento interno, l_de_gap 
es la brecha de la deuda externa del gobierno, l_ingtrib_
gap es la brecha de los ingresos tributarios y shock_l_g_
gap es el error de pronóstico.

Curva de Phillips

dl_cpi = B1*(B2*dl_cpi{-1} + (1-B2)*E_dl_cpi) + 
(1-B1)*(dl_pet-dl_z_tnd) + B3*Ɩ_y_gap{-1} + shock_pc

B1 = 0.97
B2 = 0.23
B3 = 0.29

En donde dl_cpi es la inflación trimestral anualizada, E_
dl_cpi es la la inflación trimestral esperada, dl_pet son los 
precios importados, dl_z_tnd es la tasa de variación del 
tipo de cambio real tendencial, l_y_gap es la brecha del 
producto y shock_pc es el error de pronóstico.

Precios Importados

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

B5 = 0.10
 
En donde dl_pet son los precios importados, dl_cpi_star es 
la inflación trimestral de los Estados Unidos de América, 
dl_s es la tasa de depreciación del tipo de cambio nominal 
y shock_pet es el error de pronóstico.
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Expectativas de Inflación

E_dl_cpi = B5*dl_cpi{1} + (1-B5)*dl_cpi{-1} + 
shock_E_dl_cpi

B5 = 0.98

En donde E_dl_cpi son las expectativas de inflación, dl_
cpi es la inflación trimestral y shock_E_dl_cpi es el error 
de pronóstico.
 
Regla de Taylor modificada

i=D1*i{-1} + (1-D1)*(i_tnd + D2*dl_cpi_dev + D3*Ɩ_y_
gap) + shock_mp

D1 = 0.60
D2 = 0.90
D3 = 0.10

En donde i es la tasa de política monetaria, i_tnd es la 
tendencia de la tasa de política monetaria, dl_cpi_dev 
son las desviaciones de la inflación respecto a su meta, 
l_y_gap es la brecha del producto y shock_mp es el error 
de pronóstico.

Brecha del tipo de cambio nominal

Ɩ_s_gap = E2*Ɩ_s_gap{-1} + (1-E2)*(E3*Ɩ_m2_gap + 
E4*Ɩ_y_star_gap+E5*k) + shock_l_s_gap

E2 = 0.74
E3 = 0.64
E4 = 0.55

 
En donde l_s_gap es la brecha del tipo de cambio nominal, 
l_m2_gap es la brecha de los agregados monetarios, l_y_
star_gap es la brecha del producto de Estados Unidos 
de América, k es la brecha de los flujos de capital y 
shock_l_s_gap es el error de pronóstico.
 
Brecha de flujos de capital

K=PP1*Kt-1 + PP2*Ɩ_y_gap + PP3* I-I*-Ɩ_s_gap + shock 
K

PP1 = 0.15
PP2 = 0.37
PP3 = 0.23

En donde K es la brecha de los flujos de capital, l_y_gap 
es la brecha del producto, I es la tasa de interes activa 
bancaria, I* es la tasa de interés externa, l_s_gap es la 
brecha del producto y shock_k es el error de pronóstico.

Bloque de Estabilidad Financiera
Ingresos del Sistema Financiero
Ɩ_ingresos_gap = G1*_ingresos_gap{-1} + G2*Ɩ_cred_
gap + G3*Ɩ_di_gap + ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ....  
....G4*(i-i_tnd) + G5*(I-I_tnd) + G6*Ɩ_de_gap+shock_
ingresos;
 

G1 = 0.31;
G2 = 0.48;
G3 = 0.65;
G4 = 0.25;
G5 = 0.23;
G6 = 0.12;

En donde l_ingresos_gap es la brecha de los ingresos, l_
cred_gap es la brecha del crédito, l_di_gap es la brecha 
de la deuda interna del gobierno, (i-i_tnd) es la brecha de 
la tasa líder de política monetaria, (I-I_tnd) es la brecha 
de la tasa de interés bancaria, l_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

Ɩ_costos_gap = H1*Ɩ_costos_gap{-1} + H2*Ɩ_costos_
gap{+1} + ... ... ... ... ... ... ... .... ... ... ... ... ... ... ...(H3(Ɩ_cos-
tos_gap{-2} + Ɩ_costos_gap{-3} + Ɩ_costos_gap{-4}/3) + 
shock_costos;

H1 = 0.15;
H2 = 0.37;
H3 = 0.13;
H4 = 0.38;

 
En donde l_costo_gap es la brecha de los costos bancarios. 
En este caso como no se tuvo una ecuación sustentada 
teóricamente que pudiera representar esta variable se 
recurrió 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 más un componente del promedio 
de los rezagos de t-2, t-3 y t-4.

Beneficios de los Bancos

beb_gap = LL1*beb_gap{-1} + LL2*Ɩ_ingresos_gap - 
LL3*Ɩ_costos_gap + shock_beb_gap;

LL1 = 0.55;
LL2 = 0.40;
LL3 = 0.45;

 
En donde beb_gap es la brecha de los beneficios del 
sistema bancario que están en función de la brecha de 
los ingresos bancarios l_ingresos_gap y la brecha de los 
costos bancarios l_costos_gap.

Brecha de la mora bancaria
tmora_gap = MM1*tmora_gap{-1} + MM2*((4.5*Ɩ_y_
gap)-Ɩ_cred_gap) + ... ... ... ... ... ... .... ... ... ... ... ... ... ... ... 
... + MM3*I + MM4*I_star + MM5*dl_cpi + MM6*Ɩ_s_
gap + shock_tmora;

MM1 = 0.81;
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, 
l_y_gap es la brecha del producto, l_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 inflación 
trimestral, l_s_gap es la brecha del tipo de cambio nominal.

Brecha de Estabilidad financiera
bestfin_gap = NN1*beb_gap + NN2*tmora_gap + shock_
bestfin;

NN1 = 0.81;
NN2 = 0.85;

En donde 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

ŷt = A1 (A3 ĉt + A3xt + A4ĝt) + (1-A1) ŷt+1 + εŷ
t                    (A.1)

Demanda privada

ĉt = At ct-1 + (1-A6)(A6emt-1 + Arĉrt) + εc
t                                      (A.2)

Demanda de exportación

x̂t = A3x̂t-1 + (1-A8)(A0ẑt-1 + A10 ŷt-1) + εx
t                     (A.3)

Gasto de gobierno

ĝt = A118̂ t-1 + (1+A11)(A12d̂st + A13d̂s + A14îtt)+εg
t             (A.4)

Curva de Phillips

πt = B1 [Baπt-1 + (1-Ba)π
a
t] + (1-B1)(Δpett-Δztend,t) + B3ŷt-1 

+ επ
t

Tasa de variación de los precios del petróleo

Δpett = B4Δpett-1 + (1-B4)(πt + Δst-1) + εt
pet                                (A.6)

Expectativa de inflación

πe
t = B6πt+1 + (1-B6)πt-1 + εt

π*                      (A-7)

Expectativa de inflación interanual

πe
interanual =B6πinteranual,t-1 + (1-B6)πinteranual,t-1 + εt

π*tinteranual  (A-8)

Función de reacción de la tasa de interés de política 
monetaria

it = D1it-1 + (1-D1)[itend,t + Da(πdev,t) + Dsŷt] + εi
t                   (A-9)

Curva de rendimiento

It = F1It-1 + (1-F1) [(it-1 + it + it+1 + it+a)/4 + term,t] + εI
t

              (A-10)
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Paridad de tasas de interés modificada
It = I*

t)= 4 (sa
t - stend,t) + premt + εt

forex                 (A-11)

Brecha del tipo de cambio nominal

ŝt = Egŝt-1 + (1-Eg)(E3m̂a,t + Eaŷ*
t) + εs

t               
  (A-12)

Desvíos de la emisión monetaria respecto a su tendencia

emt = E6emt-1 + (1-E6)[E6 (st - (stend,t + ŝt))] - E7ît + εt
em

  

                     (A-13)

Expectativas de tipo de cambio nominal

sa
t = E3st+1 + (1-Es)(st-1 + 1/2 (Δztend + π̅ - π*

,,)) + εs
t   (A-14)

Brecha del tipo de cambio real

ẑt = E0ẑt-1 + (1+E0)(Δst+π*
t + πt + Δztend,t)/4 + εz

t           (A-15)

Desvíos de la oferta monetaria respecto a su tendencia

m̂a,t = Y1m̂a,t-1 + (1-Y1)emt + εt
m                    (A-16)

Brecha del crédito bancario
 
crt = Yacrt-1 + (1+Ya)ŷt-1 - YsR̂t - Yad̂lt +εt

cr
                 (A-17)

Brecha de los ingresos tributarios

îtt = Y7îtt-1 + (1-Y7)ŷt-1 + εt
ît                   (A-18)

A.2.2. Ecuaciones de variables exógenas

Tendencias de la tasa de interés real de largo plazo

Rtend,t = FaRtend,t-1+(1-Fa)[(Ytend,t-1+Ytend,t+Ytend,t+a)/4 + termt]

Componente expeculativo del tipo de cambio nominal

sint,t = E1sint,t-1 + st
*inl                  (A-20)

Desvíos de la deuda interna respecto a su tendencia

d̂it = Y6d̂it-1 + st
d̂i                    (A-21)

Desvíos de la dauda externa respecto a su tendencia

d̂st = Y6d̂st-1 + εt
ds                     (A-22)

Variaciones del producto potencial doméstico

Δytend,t = T1Δytent,t-1 + (1-T1)Δy,, + εt
Δstend                 (A-23)

Tasa de variación del tipo de cambio real tendencial

Δztend,t = T2Δztend,t-1 + (1-Ta)Δz,, + εt
ztend                 (A-24)

Meta de inflación

π̅t = Tsπt̅-1 + (1-T3)π,, + επ
t                   (A-25)

Prima por plazo

termt = T4termt-1 + (1-T4)term.. + εt
term          (A-26)

Prima por riesgo país

premt =T6premt-1 + (1-T6)prem,, + εt
prem                 (A-27)

Inflación externa

πt
* =A*

1π
*

t-1 + (1-A*
1)π

*,, + εt
π*                  (A-28)

Tasa de interés externa

It
* =B*

1 I
*

t-1 + (1-B*
1)(R

*,, + π*,,) + εt
I*                 (A-29)

Brecha del producto externo

ŷt
* = C1

*ŷ*
t-1 + εt

ŷ                    (A-30)

Tasa de variación de la emisión monetaria real

Δemt = Z1Δemt-1 + (1-Z1)Δem,, + εt
Δem                 (A-31)

Tendencia de la emisión monetaria real

emtend,t = Za + Z3emtend,t-1 + εt
em                  (A-32)

Tasa de variación de la oferta monetaria real

Δma,t = Z4Δma,t-1 + (1-Z4)Δma, ,, + εt
Δma             (A-33)
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Tendencia de la oferta monetaria real

ma,tend,t = Z6 + Z6ma,tend,t-1 - Z7ma,tend,t-a + εt
m                             (A.34)

Tasa de variación del crédito bancario real

Δcrt = Z3Δcrt-1 + (1-Z3)Δcr,, + εt
cr                   (A.35)

Tendencia del crédito bancario real

crtend,t = Z0 + Z10crtend,t-1 + εt
cr            (A.36)

A.2.3. Definiciones de variables endógenas

Tasa de variación del prodcto doméstico

Δyt = Δytend,t + 4 (ŷt - ŷt-1)             (A.37)

Desvíos de inflación respecto a meta

πtend,t = πinteranual,t+4 - πt̅+4             (A.38)

Tasa de interés líder de política monetaria

it = itendt + ît                     (A.39)

Ecuación de Fisher de corto plazo

rt = it - π
a
interanual,t                     (A.40)

Brecha de la tasa de interés real de corto plazo

r̂t =rt - rtend,t                     (A.41)

Ecuación de Fisher de largo plazo

Rt = It - π
a
interanual,t              (A.42)

Brecha de la tasa de interés real de largo plazo

R̂t = Rt - Rtend,t              (A.43)

Tipo de cambio nominal

st  = stend,t + ŝt + sint,t + s*
t                    (A.44)

Emisión monetaria real

emt = emtend,t + emt             (A.45)

Oferta monetaria doméstica real

ma,t = ma,tend,t + m̂a,t         (A.46) 

Crédito bancario real

crt = crtend,t + crt                     (A.47)

A.2.4. Definiciones de variable exógenas

Inflación doméstica

πt = 4 (IPCt - IPCt-1)             (A.48)

Inflación interanual doméstica

πinteranual,t = (IPCt - IPCt-4)             (A.49)

Tasa de variación del tipo de cambio nominal

Δst=4(st - st-1)              (A.50)

Tasa de variación del tipo de cambio real tendencial

Δz,t = 4(ztend,t - ztend,t-1)             (A.51)

Tipo de cambio real

zt = ztend,t + ẑt                     (A.52)

Tendencia de la tasa de interés real de corto plazo

rtend,t = itend,t - πt̅+1                     (A.53)

rtend,t - R
*,, = Δztend,t+1 - termt + premt                   (A.54)

Tasa de variación del producto doméstico

Δyt = 4(yt -yt-1)              (A.55)

Inflación externa

π*
t = 4(IPC*

t - IPC*
t-1)             (A.56)
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Variables del Modelo y su definición

Endógenas:

de comportamiento

ŷ Brecha del producto doméstico
ĉ Brecha del consumo privado e inversión
em Brecha de la emisión monetaria real
cr Brecha del crédito bancario real
x̂ Brecha de la exportación
ĝ Brecha del gasto de gobierno
it Brecha de los ingresos tributarios
π Inflación trimestral anualizada
πinteranual Inflación internanual
πa Expectativas de inflación trimestral anualizada
πa

interanual Expectativas de inflación interanual
Δpett Tasa de variación del precio del petróleo
i Tasa de interés de política monetaria
I Tasa de Interés nominal de mercado de largo 
plazo
sa Expectativas del tipo de cambio nominal
ŝ Brecha del ipo de cambio nominal
ẑ Brecha del tipo de cambio real
m̂a Brecha de la oferta monetaria doméstica real

definiciones

Δy Tasa de variación del producto doméstico
π Desvío de inflación respecto a meta
î Brecha de la tasa de interés de política 
 monetaria
r Tasa de interés real de corto plazo
r̂ Brecha de la tasa de interés real de corto plazo
R Tasa de interés real de largo plazo
R̂ Brecha de la tasa de interés real de largo plazo
s Tipo de cambio nominal
stend Tipo de cambio nominal tendencial
em Emisión monetaria real
ma Oferta monetaria doméstica real
cr Crédito bancaria real

Exógenas:

leyes de movimiento

d̂e Brecha de la deuda externa
d̂i Brecha de la deuda interna
Δytend Tasa de variación del producto potencial
π̅ Meta de inflación
Rtend Tendencia de la tasa de interés real de largo 
 plazo
term Prima por plazo
prem Prima por riesgo país
sint Componente especulativo del tipo de cambio  
 nominal
Δztend Tasa de variación del tipo de cmbio real tenden-
cial
Δem Tasa de variación de la emisión monetaria real
emtend Tendencia de la emisón monetarial real real
Δma Tasa de variación de la oferta monetaria real
ma,tend Tendencia de la oferta monetaria real
Δcr Tasa de variación del crédito bancario real
crtend Tendencia del crédito bancario real
π* Inflación externa
I* Tasa de interés nominal externa
ŷ* Brecha del producto externo

definiciones

IPC Índice de precios al consumidor
itend Tendencia de la tasa de interés de política 
 monetaria
rtend Tendencia de la tasa de interés real de política  
 monetaria
Δs Tasa de variación del tipo de cambio nominal
ztend Tipo de cambio real tendencial
z Tipo de cambio real
y Producto doméstico
IPC* Índice de precios al consumidor externo



Banca Central No. 66 - 73

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

Perturbaciones internas y externas en pequeñas 
economías abiertas: un análisis de equilibrio general 

para el caso de Nicaragua (1994-2011)

Alfredo Ibrahim Flores Sarria

I.   Introducción

En este documento es presentado un modelo de 
equilibrio general dinámico y estocástico (MEGDE), 
microfundamentado, para una economía pequeña y 
abierta y que sigue la línea del paradigma neokeynesiano. 
A través de dicho modelo, se determinan las fuerzas 
y mecanismos que inciden en la trayectoria de las 
principales variables macroeconómicas de la economía 
nicaragüense, referidas específicamente al período 
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 económicos ante 
cambios en su entorno, determinándose dichas respuestas 
en un contexto de equilibrio general, en el cual todas las 
variables endógenas de la economía se determinan de 
forma simultánea.

Este tipo de modelos parten de los desarrollos realizados 
por Ramsey (1927,1928) en contacto con Keynes1. 

Posteriormente, Cass (1965), Koopmans (1965) y Brock y 
Mirman (1972) realizan contribuciones en la misma línea 
que había 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 informática. Especialmente se destaca el trabajo 
de Kydland y Prescott (1982) que se enmarca dentro de 
la Teoría de los Ciclos Económicos Reales (RBC) y que 
supuso además considerar el modelo básico de equilibrio 
general como herramienta de trabajo. A nivel de la región2  
es preciso mencionar las siguientes contribuciones:

• Castillo-Maldonado (2007) quien desarrolla un 
modelo de pronósticos de corto plazo para la economía 
guatemalteca que incorpora en el análisis rigideces 
nominales. Se trata de un modelo semiestructural 
puesto que las ecuaciones de comportamiento no se 
derivan de un problema de optimización dinámica y 
porque la parte estructural consiste en la calibración 
de las condiciones de estado estacionario.

• Arriaza-Herrera (2008) quien considera para la 
economía de Guatemala la producción de dos tipos de 
bienes (no transables y exportados). Un bien importado 
además es utilizado como insumo para la producción 

1 En relación al aporte de Ramsey, Keynes escribió una nota 
en 1930 en el Economic Journal que expresaba: “Una de las 
más importantes contribuciones a la economía matemática 
jamás realizadas, tanto en relación a su importancia intrínseca 
como a la dificultad del tema, al poder y a la elegancia de 
los métodos matemáticos utilizados, y a la claridad en la 
exposición.”

2 Al hablar de la región se está haciendo referencia a los países 
miembros del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA) 
y a los trabajos presentados en los Foros de Investigadores 
de la Banca Central que organiza la Secretaría Ejecutiva del 
CMCA.
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de ambos tipos de bienes. Son incorporados en el 
análisis costos de ajustes en la acumulación de capital 
a fin de mejorar la replicación de la dinámica de corto 
plazo de la economía. El flujo de remesas familiares 
es incorporado en el modelo como un determinante de 
la apreciación 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 
economía cerrada, en competencia perfecta, con 
un agente representativo que maximiza su utilidad 
en función 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 
económica, no resulta sorprendente el escaso número de 
trabajos presentados (a nivel de la región) ya que existe 
una dicotomía entre los desarrollos teóricos (que no son 
difíciles de comprender para quienes se inician en el tema) 
y las aplicaciones prácticas (tarea que se vuelve un poco 
más dificultosa) debido a que la literatura sobre el tema 
no establece en forma clara cómo se ha llegado a los 
resultados, excepto que a veces explican de una manera 
muy general el método de cálculo empleado. Estos puntos 
difusos, hacen que sea muy complicada la identificación 
tanto del modelo teórico subyacente como su aplicación 
a los datos.

Esta investigación está concebida para cumplimentar los 
siguientes objetivos:

• Construir un modelo de EGDE para una economía 
pequeña y abierta como la de Nicaragua. 

• Analizar a través de dicho modelo la respuesta 
de diversas perturbaciones sobre las principales 
macrovariables de la economía nicaragüense.

El documento está organizado de la siguiente manera: 
en la parte 2 se presenta la evolución de algunas 
variables relevantes de la economía nicaragüense. La 
parte 3 describe la estructura del modelo a utilizar. En 
la parte 4 se define el valor numérico de los parámetros 
de las ecuaciones de comportamiento del modelo. Una 
vez definidos dichos parámetros, 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 I y II; ya que aportan información relevante 
que se empleará en la parte 4. En el anexo I se estima, 
mediante técnicas de cointegración, una función de 
producción 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 función de producción del anexo I. 

II. Evolución de variables relevantes de la economía 
nicaragüense

Cualquier tipo de proceso de modelación debe tener 
conformidad con los datos. Es decir, debe tratarse 
de replicar el proceso generador de información de 
las principales variables de la economía que se está 
estudiando. De acuerdo con las CNA 2006, la economía 
nicaragüense ha crecido en torno al 3.81% durante el 
período 1995-2011. Este crecimiento ha estado sustentado 
fundamentalmente por la expansión de la demanda interna 
(consumo e inversión) y de las exportaciones. No obstante, 
ha sido neutralizado por el dinamismo mostrado por las 
importaciones. 

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

Fuente: Elaboración propia en base a las CNA del BCN

1995-2000 2001-2006 2007-2011

Crecimiento económico 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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Cuadro 2 Nicaragua: Fuentes de la inflación (1995-2011)

 Fuente: Elaboración propia con datos del BCN

Gráfico 1 Nicaragua: Fuentes de su crecimiento económico (1995-2011)

Fuente: Elaboración propia con base en las CNA del BCN

El proceso inflacionario nicaragüense responde, de acuerdo con Mayorga (2008), a tres principales fuentes de variación: 
inflación importada, devaluación del córdoba con respecto al dólar y presiones inflacionarias internas. Como puede 
apreciarse, gran parte de la inflación nicaragüense tiene un alto componente importado; derivado del hecho de que 
Nicaragua tiene uno de los índices de apertura más altos de la región (aproximadamente 67%)3 . 

1995-2000 2001-2006 2007-2011

Inflación nacional 11.00% 7.22% 9.75%

Inflacion importada 4.73% 4.24% 6.83%

Tasa de devaluación  10.76% 5.50% 5.00%

Inflación por devaluación 4.29% 2.49% 2.86%

Inflación importada + devaluación 9.22% 6.84% 9.89%

Inflación interna 1.78% 0.38% -0.14%

3 La apertura está medida mediante: APE = X + M/Y.
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Gráfico 2 Nicaragua: Fuentes de la inflación (1995-2011)
Fuente: Elaboración propia con datos del BCN

Los términos de intercambio han evolucionado favorablemente durante el período 1994-2005. Tuvieron una leve caída 
durante 2008, año en que los precios de importación fueron mayores a los precios de exportación. Para recuperarse 
nuevamente durante el período 2009-2011.

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

 Fuente: Elaboración propia con datos del BCN
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El análisis que se ha realizado acerca de la evolución del 
crecimiento económico, de la inflación y de los términos 
de intercambio ponen de manifiesto la alta dependencia 
externa de la economía nicaragüense, hecho que ha sido 
constatado en un trabajo pionero elaborado por Siri (1979) 
y más recientemente por Cáceres y Flores-Sarria (2011) y 
por Flores-Sarria (2012). Lo anterior justifica que la estra-
tegia de modelización a seguir en este trabajo opere bajo 
los siguientes supuestos: pequeña economía abierta, con 
formación de hábitos de consumo e imperfecciones de 
mercado en forma de rigideces nominales.

III.   Estructura del modelo a utilizar

Para el análisis del efecto de las perturbaciones externas 
e internas sobre variables relevantes de la economía ni-
caragüense, se construye un modelo de equilibrio general 
dinámico estocástico que opera bajo los siguientes su-
puestos: economía pequeña y abierta, formación de há-
bitos de consumo, imperfecciones de mercado en forma 
de rigideces nominales. La derivación de las ecuaciones 
de comportamiento del modelo constituye una adaptación 
de los trabajos de Galí (2008), Mickelsson (2009), Litsios 
(2010) y Grigoras (2010).

A.  Las ecuaciones

A continuación se explica detalladamente la forma en que 
se obtienen las ecuaciones de comportamiento del modelo 
de equilibrio general dinámico estocástico para la econo-
mía nicaragüense.

•  Los hogares

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

U=∑ βj                        -         L      [1]

 
Donde β es un factor de descuento, θ constituye una medi-
da absoluta de aversión al riesgo, φ representa la elastici-
dad de la oferta de trabajo, C es el consumo, L la dotación 
del factor trabajo, γ es la persistencia de los hábitos de 
consumo.

El consumo está compuesto tanto de bienes y servicios 
producidos domésticamente como importados cuya rela-
ción está dada en la siguiente expresión:

Ct =  (1-δ)η  Cη
H,t  +  δη Cη

F,t            [2] 
  
 
Donde δ es una medida asociada al grado de apertura co-
mercial, η es la elasticidad sustitución entre los bienes do-
mésticos y los bienes importados, CH es el consumo de los 
bienes producidos domésticamente y CF es el consumo de 
los bienes importados.

La restricción presupuestaria a la que se enfrenta el hogar 
representativo está dada por:
 
(1+it)Bt+j + Wt+jLt+j = Bt+j+1 + PtCt      [3]

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.

Además PtCt está dado por:

PtCt = Pt (1-δ)η  Cη
H,t  +  δη  Cη

F,t   =  PH,tCH,t + EtPF,tCF,t                       
       [4]
 
Donde PH y PF 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 optimización se 
transforma en:

       [5]
Es decir:

 
      [6]

La obtención de las condiciones de primer orden para [5] 
permite obtener la ecuación de Euler para el consumo y la 
demanda de trabajo óptima para el hogar representativo: 
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                   [10]
     
Si se asume simetría entre los individuos entonces: Ct+j = 
Ct+j, por lo que la ecuación de Euler del consumo es obte-
nida al combinar [7], [8] y [10]:
 

                  [11]

Al combinar [7] y [9] se obtiene la ecuación 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 linealizarlas4 : 

                   [13]
                   [14]
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De manera que la ecuación de Euler en [11] tiene su 
equivalente en una curva IS dinámica expresada en [13]5 .

•   Las empresas

Las empresas producen Yt cuyo nivel es decidido por 
el estado de la tecnología At y las dotaciones del factor 
trabajo Lt:

 Yt = AtLt
1-α                                                [15]6

  
Se define el producto marginal del trabajo como:

PMLt =         =                = (1-α)                                   [16]
 

Al reescribir [15] y [16] en logaritmos se tiene:

yt = αt + (1-α) Ɩt => Ɩt =                                                  [17]

pmlt = yt-Ɩt                  [18]

El costo marginal real para las empresas está dado por7:

cmt = wn
t - pH,t - pmlt                           [19]

Para incluir la decisión de trabajar, se reescribe [19] en 
una forma tal que se incluya también el nivel general de 
precios:
 
cmt = wn

t - pH,t - pmlt = (wn
t - pt) + (pt- pH,t) - pmlt

cmt = (wn
t - pt) + δst -  pmlt                 [20]

Donde st son los términos de intercambio definidos como:
 
  St = Et                        [21]

Empleando logaritmos se tiene:
 
 st = et + pt

* - pH,t                           [22]       

1 Por ejemplo, para el caso de [20]: φ(lnLt-lnL)-γ(θ-1)(lnCt-1-
lnC)+θ(lnCt-lnC)=lnWt-lnW; lo que equivale a: φlt-γ(θ-1) ct-1 
+θct=wt.

5

6

7

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

cmt = (φƖt - γ (θ - 1)ct-1 + ct) + δst - (yt + Ɩt)             [23] 

Sustituyendo [17] en la expresión anterior se tiene:
  
      cmt =             yt             αt - γ (θ-1)ct-1 + θct + δst  
                                [24]

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

  πH,t = βπH,t+1 + λcmt                          [25]

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

  (1 - ω)(1 - βω)    (1 - α)
                                      ω              1-α + αε                [26]
 
Combinando [24 y 25] se obtiene la especificación para 
una curva de Phillips neokeynesiana con formación de 
hábitos para una economía abierta:
 
πH,t = βπH,t+1 + kyyt - kααt - λγ (θ-1)ct-1 + λθct + λδst       [27]

Donde:
 
  Ky = λ                 [28]
  
  Kα = λ                  [29]

•   El sector externo

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

                   [30]

                    [31] 8 P* es el nivel de precios foráneo.
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                     [32]

                       [33]

                     [34]

                     [35]

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

( ) ( ) [ ]361 1
1

1*1
,

ηηη δδ −−−




 +−= tttHt PEPP

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

•   Se divide Pt entre PH,t lo que conduce a:
 
          = [(1-α) + δSt

1-η]                     [37]
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Una expresión lineal para [46] está dada por:

 nxt = δ(ext - imt)                   [47]

La condición de clareo para el mercado doméstico está 
dada por:

 Yt = CH,t + EXt                  [48]

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

Yt = (1-δ)           Ct + [δ*St
η*]μ                             [49] 

La versión linearizada de la expresión anterior está dada 
por:
 
yt = ((1-δ)η + μη*)δst + (1-δ)ct + δyt

* + δ(1-μ)(ext-1 - y
*
t-1)

                    [50]

•   La inflación y el tipo de cambio real

La inflación se refiere a la variación porcentual del nivel 
general de precios definido en [36], una aproximación de 
Taylor de primer orden conduce a:

pt = (1-δ)pH,t + δ(et + pt
*) = pH,t + δ(et + pt

* - pH,t)           [51]
 
De la expresión [38] se tiene que pt=pH,t+δst al tomar las 
primeras diferencias de [38] se obtiene:

  πt = πH,t + δΔst                                                           [52]
 
La expresión siguiente, que define el tipo de cambio 
real pone de manifiesto que la dinámica inflacionaria 
en pequeñas economías abiertas difiere de la dinámica 
inflacionaria en economías cerradas debido a los 
diferenciales de precios entre los bienes producidos 
domésticamente y los producidos en el extranjero:

  Qt =                         [53] 
 
Una expresión lineal para [53] está dada por: 

 qt = et + pt
* -pt = st - (pt + pH,t) = st - δst

 qt = st(1-δ)                 [54]

Pt
EtPt

*

EtPt
*

Pt

9 La expresión [42] se considera la función de demanda de 
importaciones.

Pt
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•   La linearización logarítmica alrededor de un estado                                                                              
estacionario definido como P = EP* conduce a:

  Pt - pH,t = δst                          [38]
 

•   Al dividir Pt entre Et Pt
* conduce a:

  = [(1-δ)St
-η + δ]                [39]

  
 

•   La linearización conduce a:

  Pt-et-pt
* = -η(1-δ)st               [40]

 
A partir de la linearización de [32] y [35] y al combinarlas 
con [38] y [40] se obtiene9:

  cH,t = ηδst + ct                [41]

  imt = cF,t = ct -η(1-δ)st                [42]
 
Una expresión lineal para [2] está dada por:

  ct = (1-δ)cH,t + δcF,t                [43]
 
Para modelar las exportaciones, se emplea una 
especificación ad hoc como la empleada en Gottfries 
(2002):
                   EX                               EX

                    [44]

La forma lineal-logarítmica de [44] es:

 ext = yt
* + μη*st + (1-μ)(ext-1 + y*

t-1)               [45]

  
Las exportaciones netas mediante la siguiente identidad:

 NXt = EXt - IMt                           [46]
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1+it-2
1+πt-1

Et+1
Et

•  Ecuación dinámica de los activos y paridad   
    descubierta de la tasa de interés

La ecuación dinámica de activos se define mediante la 
siguiente expresión:

 Bt =             Bt-1 + PH,tYt-1 - Pt-1Ct-1                         [55]

La linearización de [55] conduce a 10,11 :
 
 bt = (1+it-2 - πt-1)bt-1+yt-1 - ct-1 - δst-1                          [56]

La paridad descubierta de la tasa de interés es una teoría 
clásica en economía internacional que postula que el 
diferencial de intereses entre dos países debería ser igual, 
en promedio, a la variación esperada del tipo de cambio. 
Consecuentemente, las economías con altas tasas de interés 
debieran tener monedas con tendencia a la depreciación, 
tiene la siguiente expresión:
 
 (1+it) = (1+i*

t)Φt   [57]

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

La prima de riesgo tiene la siguiente expresión:

  Φt = exp(-ѱbt)                [58]
 
Combinando [57 y 58] y linearizando con logaritmos se 
tiene:
 
  it = i*

t - ѱbt + Δet+1               [59]
 
Al emplear la definición de términos de intercambio en 
[22]:
 
 it = it

* - ѱbt + Δst+1 - π
*
t+1 + πH,t+1                           [60]

1+it-2

1+πt-1
= 1 + it-2 - πt-1

10

11

   

Acá se varía la notación de las minúsculas puesto que bt no 
representa el logaritmo de Bt sino que bt= 

12Es lógico pensar también que la economía foránea sigue una 
regla de política similar que estaría definida como: 
it

*=ϕπ* πt*+ϕy* yt*.

•  El banco central

En este modelo, el banco central sigue la siguiente regla 
de política monetaria a la Taylor (1993) 12:

  it = ϕππt + ϕyyt                [61]
 

•   Perturbaciones estocásticas

El modelo cuenta con los siguientes tipos de perturbaciones:

o Productividad     αt = ρααt-1 + εY
t              [62]  

o Demanda             zt = ρzzt-1 + εC
t                [63]

o Inflación              ut = ρuut-1 + επ
t                [64]

o Economía externa       y*
t = ρ*

yy
*

t-1 + ε*
y,t         [65]

o Inflación externa         π*
t = ρ*

ππ
*

t-1 + ε*
π,t        [66]

o Regla de política         vt = ρvvt-1 + εi
t               [67]

IV.  Obtención del valor numérico de los parámetros  
       de las ecuaciones de comportamiento del modelo

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

•  Estimación bayesiana 
•  Calibración

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

La calibración, por su parte, consiste en asignar 
valores arbitrarios a los parámetros o alternativamente 
obteniéndolos de datos disponibles, de variables proxys o 
tomándolos de otros trabajos.

Para efectos de esta investigación, algunos parámetros 
son estimados mediante métodos econométricos ad hoc y 
otros calibrados. Se muestra a continuación el listado de 
los parámetros.

Bt                                                             YPH,t
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PARÁMETRO OBTENCIÓN VALOR 
NUMÉRICO

MOTIVO/
REFERENCIA

{β} Calibrado {β = 0.99} Dificultad de identificar. 

{γ} Calibrado {γ = 0.87} 
Burriel, Fernández-Vi-

llaverde, Rubio-Ramírez 
(2010)

{φ} Calibrado {φ = 5} Mickelsson (2009)
{θ} Calibrado {θ = 6.11} Mickelsson (2009)
{α} Estimado {α = 0.566} Ver Anexo I
{δ} Estimado {δ = 0.67} BCN (CNA 2006)
{η} Calibrado {η = 2} Duncan (2005)

{ω,ε,η*} Calibrados
{ω = 0.28;

ε = 6;
 η* = 3} 

Valdivia (2008)

{ρa} Estimados {ρa = 0.875} Ver Anexo II

{φy,φπ,ρv} Calibrados
{ φy = 0.04
φπ = 1.01

ρv = 0.45 }
Cálculos propios13       

{ψ} Calibrado {ψ = 0.01} Chumacero, Schmidt-He-
bbel, Fuentes (2004)

{ρz,ρu,ρy
*,ρπ

*} Calibrados

{ρz = 0.8
ρu = 0.8
ρy

* = 0.8
ρπ

* = 0.8}

Burriel, Fernández-Vi-
llaverde, Rubio-Ramírez 

(2010)

Cuadro 3 Parámetros del Modelo
Fuente: Elaboración propia

13

14

15

El BCN no articula su política monetaria mediante un esquema de metas explícitas de inflación. Por tanto, no es posible modelar la 
reacción de la autoridad monetaria mediante una función de tipo Taylor. Alternativamente, cualquier intento de modelación mediante 
ese esquema conduciría a coeficientes no significativos o con órdenes de magnitud distintos a los teóricos esperados. Por eso, 
la elección de los parámetros parte de la premisa de que el BCN ajusta sus instrumentos de política para mantener una inflación 
baja y estable; y que además la condición estructural de alto desempleo (y subempleo) de la economía nicaragüense hace posible 
que expansiones de la demanda agregada (es decir, cuando el PIB efectivo está por encima del PIB potencial) no tengan efectos 
significativos en la inflación. 
Software libre y de código abierto para realizar cálculos 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 dinámico estocástico (DSGE) y modelos de generaciones traslapadas (OLG). Esta plataforma ha sido desarrollada 
fundamentalmente en CEPREMAP. Puede ser bajado libremente desde http://www.dynare.org

V.   Simulaciones del modelo

El modelo es resuelto con Octave14 mediante el 
preprocesador Dynare15. La duración, magnitud y simetría 
de las siguientes perturbaciones sobre la economía 
nicaragüense: productividad, demanda, inflación, regla de 
política monetaria, producción e inflación externas, son 
examinadas mediante las funciones impulso-respuesta 
generadas por la simulación estocástica del modelo.

•   Perturbación en la productividad

Una perturbación en la productividad tiende a incrementar 
la producción agregada empleando menos cantidad de 

factores. El incremento de la producción 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 sitúan los primeros cuatro períodos de la simulación por 
debajo del estado estacionario. Para situarse por encima 
del estado estacionario después del período quinto. El 
aumento de la producción agregada, causado por el 
aumento en la productividad, aumenta la capacidad de 
exportar de la economía; esto es debido a una mejora de 
los términos de intercambio y por la depreciación 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 período 15, en los períodos 
posteriores se torna deficitario.
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Gráfico 4 Shock de productividad y sus efectos (I)

Gráfico 5 Shock en la productividad y sus efectos (II)
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•  Perturbación en la demanda

Un aumento de la demanda, aumenta ambos componentes 
del consumo agregado (el doméstico y las importaciones) 
por encima de su estado estacionario hasta en el período 
décimo. El aumento en el consumo agregado viene 
acompañado de una baja en el tipo de cambio real hasta 
por cinco períodos (para después volver a aumentar por 
encima de su estado estacionario), lo cual implica:

•   Una caída en el producto durante aproximadamente 
cinco períodos para posteriormente situarse por 
encima de su estado estacionario en los períodos 
siguientes.

• Una baja en las exportaciones durante 10 períodos 
aproximadamente, para situarse en los períodos 
siguientes por encima de su estado estacionario.

• Presiones inflacionarias a la baja.

• Los salarios por encima del estado estacionario 
pero decreciendo geométricamente.

• Factor trabajo por debajo del estado estacionario 
los primeros cinco períodos para en los períodos 
posteriores situarse por encima de su estado 
estacionario.

Gráfico 6 Shock en la demanda y sus efectos (I)
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Gráfico 7 Shock en la demanda y sus efectos (II)

•  Perturbación en la inflación

De acuerdo con Flores-Sarria (2010), existe una dicotomía 
entre la inflación y el crecimiento económico para la 
economía de Nicaragua; razón por la cual una perturbación 
en la inflación coloca a la producción agregada por debajo 
de su estado estacionario. El producto retorna a su estado 
estacionario a partir del vigésimo período para permanecer 
allí en los períodos 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 gráfica que w se 
encuentra por debajo de su estado estacionario, retornando 
a él después del período vigésimo). En el caso del 

consumo doméstico, este alcanza el estado estacionario 
a partir del décimo período. Las importaciones lo 
alcanzan mucho después del período vigesimoquinto. 
Una contracción en la producción agregada disminuye la 
cantidad de exportaciones. Las exportaciones alcanzan 
el estado estacionario hasta en el período 20. Como 
consecuencia del comportamiento de las exportaciones 
y de las importaciones, las exportaciones netas alcanzan 
el estado estacionario poco después del décimo período 
para permanecer en lo sucesivo por encima del estado 
estacionario.
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Gráfico 8 Shock en la inflación doméstica y sus efectos (I)

Gráfico 9 Shock en la inflación doméstica y sus efectos (II)
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•  Perturbación en la regla de política monetaria (tasa     
   de interés doméstica)

Se asume que la autoridad monetaria conduce su política 
monetaria mediante una función de reacción a la Taylor a 
como se especifica en [61]. Es decir:
 
  it = ϕππt + ϕyyt

Una perturbación en la regla de política, denotada mediante 
una variación en la tasa de interés doméstica, contrae el 
consumo agregado. La contracción es más profunda antes 

del quinto período para después converger hacia el estado 
estacionario en los períodos sucesivos, el componente 
del consumo agregado que más se contrae es el de las 
importaciones. El producto se sitúa por debajo de su estado 
estacionario, para retornar a él hasta en el décimo período. 
La contracción en el producto ocasiona una contracción 
en las exportaciones de la misma duración. Como puede 
observarse, la perturbación de la regla de política es de 
corta duración, la mayoría de variables se contrae de 
su estado estacionario hasta en el período décimo para 
retornar al mismo en los períodos siguientes.

Gráfico 10 Shock de política monetaria y sus efectos (I)
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Gráfico 11 Shock de política monetaria y sus efectos (II)

•   Perturbación en economía externa

Una mejora en el entorno económico externo sitúa a la 
producción agregada nacional por encima de su estado 
estacionario hasta el décimo período para situarse ligera-
mente por debajo de su estado estacionario en los períodos 
siguientes. Dado que la producción agregada interna se 
expande, lo hacen también las exportaciones y la duración 
del shock tiene una duración y simetría similar a la del 
producto interno.

La economía local y la externa están conectadas por la 
vía del comercio de bienes y servicios; pero también por 

los mercados financieros a través de las tasas de interés. 
La expansión de la economía externa se acompaña de una 
expansión en la tasa de interés externa, que impacta en 
la tasa de interés local situándola por encima de su esta-
do estacionario hasta aproximadamente el sexto período 
para situarse en los períodos 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 período para situarse 
por encima del mismo en los períodos sucesivos; el mismo 
patrón de comportamiento se repite en los otros compo-
nentes del consumo agregado: el consumo interno y las 
importaciones. 
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Gráfico 12 Shock en la economía del resto del mundo (I) y sus efectos

Gráfico 13 Shock en la economía del resto del mundo (II) y sus efectos
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•   Perturbación en la inflación externa

Una perturbación de inflación externa sitúa a la producción 
agregada nacional por encima de su estado estacionario 
hasta el décimo período para situarse ligeramente por 
debajo de su estado estacionario en los períodos siguientes. 
Dado que la producción agregada interna se expande, 
lo hacen también las exportaciones pero con órdenes de 
magnitud diferentes a los observados con la perturbación 
de producción externa.

La expansión de la inflación externa se acompaña de una 
expansión en la tasa de interés externa, que impacta en la 
tasa de interés local situándola por encima de su estado 
estacionario hasta aproximadamente el sexto período para 
situarse en los períodos 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 período para situarse 
por encima del mismo en los períodos sucesivos; el 
mismo patrón de comportamiento se repite en los otros 
componentes del consumo agregado: el consumo interno 
y las importaciones.

La perturbación de inflación externa impacta también 
la inflación local; situándola por encima de su estado 
estacionario hasta el décimo período para situarse por 
debajo de él en los períodos siguientes. 

Gráfico 14 Shock en la inflación del resto del mundo y sus efectos (I)
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Gráfico 15 Shock en la inflación del resto del mundo y sus efectos (II)

VI.   Conclusiones

En este documento se calibró un modelo de equilibrio 
general dinámico y estocástico para la economía 
nicaragüense; empleando los siguientes supuestos: 
economía pequeña y abierta, imperfecciones de mercado 
en forma de rigideces nominales y formación de hábitos 
en el consumo. El modelo se utilizó para analizar la 
magnitud, simetría, duración y efectos de perturbaciones 
externas e internas sobre las principales variables de la 
economía nicaragüense. Las siguientes perturbaciones 
son consideradas en el análisis: productividad, demanda, 
inflación, regla de política, e inflación y producto de la 
economía externa.

Un aumento en la productividad tiene como efectos: el 
aumento en la producción 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 disminución del producto y las exportaciones para 
después colocarse por encima del estado estacionario. La 
inflación, al mostrar una relación inversa con el producto, 
contrae tanto el consumo agregado como las exportaciones. 
La perturbación de política 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 economía externa tienen efectos 
diferenciados sobre las variables locales; por un lado, 
expanden la producción 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 período.
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Anexo I: Estimación de una función de producción 
para Nicaragua

La ecuación [15] define la expresión genérica empleada 
para denotar la existencia de una función de producción 
para Nicaragua.
 
  Yt = AtLt

1-α                 [15]

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

Previo a la estimación, a las variables anteriores se les 
transforma logarítmicamente y se les aplica el contraste 
KPSS16 (1992) a fin de probar la hipótesis nula de 
estacionariedad en dichas variables; es decir:

  H0: yt = c + ut
  Ht : yt = yt-1 + ut
  ut ~ NIID(0,σ2

u)

  H0 : yt = α + bt + ut
  H1 : yt = c + yt-1 + ut
  ut ~ NIID(0,σu

2)
 

VARIABLE Significado Unidad de medida Fuente

PIBR Producto interno 
bruto real

Millones de 
córdobas de 2006

BCN:
CNA 2006

OCUPADOS Total de ocupados Miles de personas BCN

16Es un acrónimo que se refiere a Kwiatkowski, Phillips, 
Schmidt, Shin, quienes fueron los desarrolladores del test.

Variable Valor 
calculado

Valor 
crítico Resultado

LnPIBR 0.706 0.487 Rechazo H0

LnOCUPADOS 0.698 0.487 Rechazo H0

ΔLnPIBR 0.066 0.487 No rechazo H0

ΔLnOCUPADOS 0.154 0.487 No rechazo H0

Variable Valor 
calculado

Valor 
crítico

Resultado

LnPIBR 0.056 0.150 No rechazo H0

LnOCUPADOS 0.080 0.150 No rechazo H0

ΔLnPIBR 0.064 0.150 No rechazo H0

ΔLnOCUPADOS 0.108 0.150 No rechazo H0
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Las variables han resultado ser no estacionarias en niveles 
y estacionarias en tendencias17. Se procede entonces a 
estimar, mediante el método de Johansen y Juselius, la 
expresión [15]. Imponiéndose además como restricción, 
la existencia de un único vector de cointegración y de un 
valor igual a cero para el término de corrección de error 
asociado a la ecuación de corto plazo de los ocupados. De 
acuerdo con los resultados de la estimación:

No se rechaza la existencia de un vector de cointegración, 
definido como: lnPIBRt = 8.313 + 0.434* lnOCUPADOSt.

No se rechaza además la unicidad de dicho vector, por 
tanto las restricciones impuestas se cumplen.

Por otro lado, en la ecuación de corto plazo para PIBR, 
CointEq1 es negativo y significativo. 

El coeficiente asociado a la variable lnOCUPADOS en el 
vector de cointegración es significativo e igual a 0.434, 
por tanto α = 0.566 que es el parámetro de interés buscado.

Se muestran a continuación los resultados anteriores:

17Los resultados indican que ambas variables son I (1) en 
niveles, aunque sean I (0) en tendencias. Debe recordarse 
que en presencia de cambios estructurales y de tamaños 
de muestra pequeños, los test de raíces unitarias tienden a 
perder potencia. Conviene en estos casos emplear contrastes 
no paramétricos, contrastes que incorporen alguna forma 
de cambio estructural o bien apoyarse en el análisis gráfico. 
Es decir, examinar las funciones de autocorrelación simple 
y parcial. En todo caso, si consideramos no estacionariedad 
(como condición necesaria para la existencia de una relación 
de largo plazo entre las variables), se observa que no es 
posible rechazar la hipótesis nula de cointegración; esto 
corrobora además el carácter procíclico de ambas variables 
que la teoría señala.

 Vector Error Correction Estimates
 Date: 02/12/13 Time: 14:52
 Sample (adjusted): 1998 2011
 Included observations: 14 after adjustments
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
  
Cointegration Restrictions: 
 B(1,1) = 1, A(2,1) =0
Convergence achieved after 23 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1): 
Chi-square(1)  0.253410 
Probability  0.614684 

Cointegrating Eq:   CointEq1 
  
LOG(PIBR(-1))   1.000000 
  
LOG(OCUPADOS(-1)) -0.433959 
    (0.15879) 
   [-2.73295] 
  
 C  -8.312969 
  
  
Error Correction: D(LOG(PIBR)) D(LOG(OCUPADOS))
    
CointEq1   -0.221543  0.000000
    (0.08419)  (0.00000)
   [-2.63150] [ NA]
  
D(LOG(PIBR(-2)))  -0.342769 -0.958728
    (0.26556)  (1.15516)
   [-1.29072] [-0.82995]
  
D(LOG(PIBR(-3)))   0.448086   1.684870
    (0.44964)  (1.95585)
   [ 0.99655]  [0.86145]
  
D(LOG(OCUPADOS(-2))) -0.295778 -0.329421
    (0.18490)  (0.80430)
   [-1.59963] [-0.40957]
  
D(LOG(OCUPADOS(-3))) -0.217855 -0.352173
    (0.14545)   (0.63270)
   [-1.49776] [-0.55662]
  
 C   0.049275   0.044391
    (0.01699)   (0.07391)
   [ 2.89983]  [ 0.60058]
    
 R-squared   0.528570   0.156135
 Adj. R-squared   0.233926  -0.371281
 Sum sq. Resids   0.002492   0.047145
 S.E. equation   0.017648   0.076767
 F-statistic   1.793927   0.296037
 Log likelihood   40.57182   19.98996
 Akaike AIC  -4.938832 -1.998565
 Schwarz SC  -4.664950 -1.724683
 Mean dependent   0.034562   0.051244
 S.D. dependent   0.020164   0.065556
  
  
 Determinant resid covariance (dof adj.)     1.72E-06
 Determinant resid covariance      5.63E-07
 Log likelihood      60.92954
 Akaike information criterion   -6.704219
 Schwarz criterion    -6.065162
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Anexo II: Estimación de la ecuación asociada a la 
perturbación de productividad

De acuerdo con [62], la perturbación asociada a la 
productividad en la función de producción [15] está 
definida como un proceso autorregresivo de primer orden 
[AR(1)]:

  αt = ρααt-1 + εY
t                [62]

 

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

   Coeficiente Desv. Típica Estadístico t Valor p 
const  1.05339 0.61905 1.7016 0.11092 
A_1  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 regresión  0.027223
R-cuadrado  0.907231 R-cuadrado corregido  0.900605
F(1, 14)   136.9129 Valor p (de F)  1.29e-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 especificación RESET -
Hipótesis nula: La especificación es adecuada
Estadístico 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) -
Hipótesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadístico de contraste: LM = 3.71693
con valor p = P(Chi-cuadrado(1) > 3.71693) = 0.0538634

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

Contraste LM de autocorrelación hasta el orden 1 -
Hipótesis nula: no hay autocorrelación
Estadístico de contraste: LMF = 0.65355
con valor p = P(F(1,13) > 0.65355) = 0.433392

Contraste de ARCH de orden 1 -
Hipótesis nula: no hay efecto ARCH
Estadístico de contraste: LM = 1.11041
con valor p = P(Chi-cuadrado(1) > 1.11041) = 0.291992

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

La variable at es obtenida residualmente a partir de la 
estimación de [15] en el anexo I. La estimación cumple 
con los supuestos clásicos: correcta especificación, 
homocedasticidad, ausencia de correlación serial, 
estabilidad paramétrica; el parámetro de interés ρa = 0.875 
y la desviación típica del error es 0.027

Se muestra a continuación el resultado de la estimación 
mediante mínimos cuadrados ordinarios de [62]:
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Anexo III: Código del modelo en Dynare

//Modelo de equilibrio general dinámico estocástico para 
Nicaragua

//Definición de las variables endógenas
var c c_h im s y y_star i i_star inflac inflac_h inflac_star l 
w b a v nx q ex u z;

//Definición de las variables exógenas
varexo productividad regla_de_política curva_phillips 
economía_mundial curva_is inflac_mundial;

//Definición de los parámetros 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 parámetros

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   = 2.91;
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;

//Definición 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));
c = (1 - 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 = i_star - psi * b + (s(+1) - s) + inflac(+1) - inflac_star(+1);
w = phi * l - gamma * (theta - 1)* c(-1) + theta * c;
-(gamma * (theta - 1) + theta) * c + z = -(gamma * (theta 
- 1))* c(-1) - theta * c(+1) + i - inflac(+1);
inflac_h = beta * inflac_h (+1) + kappa_y * y - kappa_a * 
a - (lambda * gamma * (theta - 1))*c(-1) + lambda * theta 
* c + lambda * delta * s + u;
(1 - alpha) * l = 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_política;
a = rhoa * a(-1) + productividad;
z = rhoz * z(-1) + curva_is;
y_star = rhoy_star * y_star(-1) + economía_mundial;
u = rhou * u(-1) + curva_phillips;
end;

//Definición de los valores iniciales
initval;
y = 0;
inflac = 0;
end;

//Cálculo del estado estacionario
steady;

//Comprobación 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_política  = 0.35;
var productividad  = 0.027;
var curva_phillips  = 0.5;
var economía_mundial  = 0.5;
var inflac_mundial  = 0.5;
end;

//Desarrollo de las simulaciones estocásticas
stoch_simul(periods=500,irf=25); 
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Incertidumbre, inflación y crecimiento económico 
en Guatemala: evidencia y lecciones para la política 

monetaria

Herberth Solórzano Somoza, 
Juan Antonio Ibáñez Reyes

 

Resumen

El propósito de este documento es el de determinar la 
relación existente entre la inflación, la incertidumbre 
(volatilidad) inflacionaria y el crecimiento económico de 
Guatemala durante el período 1985-2012. Para el efecto, 
se someten a prueba las hipótesis de Friedman (1977), 
Cukierman (1992) y Holland (1995) sobre la volatilidad 
de la inflación; 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 país: (i) Se 
utiliza modelos GARCH-M, TGARCH-M y EGARCH-M 
para la inflación y el crecimiento económico utilizando 
variables dummies para períodos en que se implementaron 
reformas estructurales que afectaron la política 
económica de Guatemala y para meses preeleccionarios 
y poseleccionarios durante el período 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 inflación y del crecimiento; y (iii) 
Se evalúan las relaciones de causalidad entre las variables 
y se estima un modelo de vectores autorregresivos 
con el propósito de examinar las funciones impulso-
respuesta. Los resultados de los modelos de la presente 
investigación señalan que un aumento de la inflación 
estaría asociado con un aumento de la incertidumbre 
inflacionaria, lo que confirmaría la hipótesis de Friedman; 
no obstante, aumentos en la incertidumbre inflacionaria 
estarían asociados con disminuciones de la inflación, 

debido a la reacción del Banco de Guatemala para 
anclar las expectativas inflacionarias, lo que apoyaría la 
hipótesis de Holland. Asimismo, la incertidumbre del 
producto tendería a afectar positivamente a la inflación, 
en línea con lo establecido por Deveraux y no por Black. 
Finalmente, los resultados ofrecen evidencia mixta acerca 
de la otra hipótesis de Black, es decir, sobre la posible 
relación positiva entre la incertidumbre del producto y el 
crecimiento. En general, se considera que las conclusiones 
de la presente investigación podrían ser de suma utilidad 
para el Banco de Guatemala ya que también indican que 
la incertidumbre inflacionaria y el nivel de inflación han 
disminuido considerablemente desde la adopción del 
conjunto de reformas estructurales desde principios de los 
años noventa (incluyendo la reciente adopción del régimen 
de metas explícitas de inflación) y que, en promedio, la 
volatilidad de la inflación no se ha incrementado previo a 
los comicios electorales, aunque sí levemente después de 
los mismos. 

“La incertidumbre es una margarita cuyos pétalos no se 
terminan jamás de deshojar”

Mario Vargas Llosa1 

1 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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Introducción

El ámbito de acción de la política monetaria está 
fuertemente influenciado por el entorno en el cual 
se desenvuelve la economía. Fenómenos externos y 
domésticos afectan permanentemente la evolución de 
la actividad económica, la inflación y las condiciones 
financieras, poniendo por tanto a la política monetaria en 
la permanente necesidad de revaluar su entorno de manera 
de calibrar los instrumentos disponibles (Silva, 2012). 

Ciertamente, existe abundante literatura económica 
respecto a la relación entre inflación y crecimiento 
económico (producto) en diferentes países y regiones. Si 
bien, aún permanece una considerable discusión sobre 
la naturaleza (positiva versus negativa; lineal versus no 
lineal), causalidad y magnitud de la relación entre estas 
variables, la mayoría de los investigadores coinciden en 
que una inflación alta y variable está asociada al deterioro 
del crecimiento económico de un país.  

Derivado de lo anterior, desde la crisis del petróleo de los 
años setenta, la política económica ha sufrido cambios 
importantes en la mayoría de países. Por ejemplo, durante 
la década de los ochenta y de los noventa, los encargados 
de la ejecución de las políticas públicas fueron testigos de 
una amplia cantidad de reformas microeconómicas, tanto 
en países industrializados como en países emergentes, 
que pretendían equipar de mejor manera a las naciones 
para enfrentar posibles choques externos en el futuro. 
De hecho, un número considerable de países, incluyendo 
a Guatemala, fueron más allá y le brindaron a su banco 
central más independencia, adoptando con ello el esquema 
monetario de metas explícitas de inflación (en adelante, 
EMEI)2. Específicamente, en Guatemala el objetivo de 
una inflación baja y estable3  se justifica legalmente en el 
Artículo 3 del Decreto Número 16-2002 del Congreso de 
la República de Guatemala, Ley Orgánica del Banco de 
Guatemala4. 

2

3

4

Para una discusión detallada de la adopción del EMEI en 
Guatemala ver el Anexo I: Política Monetaria del Banco de 
Guatemala en el Esquema de Metas Explícitas de Inflación en 
el Informe de Política Monetaria a Marzo de 2012.
Según la Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia de 
Noviembre de 2011 vigente a la fecha, y la Evaluación y 
Revisión de la Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia 
a Noviembre de 2012, el objetivo de mediano plazo (2013-
2015) es de una inflación meta de 4.0% con un rango de +/- 
una desviación estándar.
El Banco de Guatemala tiene como objetivo fundamental, 
contribuir a la creación y mantenimiento de las condiciones 
más favorables al desarrollo ordenado de la economía 
nacional, para lo cual, propiciará las condiciones monetarias, 
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el 
nivel general de precios.

5 La Gran Moderación fue un concepto con el que los 
economistas partidarios del modelo de crecimiento de 
los años 90 describían lo que percibían como el fin de la 
volatilidad económica (los ciclos económicos de crecimiento, 
crisis y depresión), que se habría producido gracias al sistema 
financiero de finales del siglo XX y que tendría carácter 
permanente. La expresión fue acuñada por James Stock, de 
la Universidad de Harvard. La validez de ese concepto quedó 
cuestionada con la crisis de 2008, que había comenzado con 
la quiebra de Lehman Brothers y el pánico financiero de finales 
de 2007. A mediados de los años 80, las principales variables 
económicas (producto nacional bruto, índice de producción 
industrial, salarios y tasa de desempleo) comenzaron a 
experimentar un descenso notable en cuanto a su volatilidad 
(Bernanke, 2004).

Por otra parte, en el campo macroeconómico hoy 
en día se le da mayor importancia a mantener un 
superávit fiscal durante el ciclo económico, mientras 
que a la política monetaria se le asigna el control de la 
inflación o la estabilidad de precios. Estos cambios en 
el marco de la política macroeconómica, aunado a las 
reformas microeconómicas, han coincidido con una 
significativa disminución en la variabilidad de ciertas 
variables, especialmente de la inflación y del crecimiento 
económico. De hecho, Bernanke (2004) ha señalado 
que esta disminución en la volatilidad de estas variables 
macroeconómicas, período conocido como la Gran 
Moderación, se debió a cuatro factores:

1.   Cambios en la composición y comportamiento de los       
      componentes del Producto Interno Bruto (PIB);
2.   La eficacia de las políticas fiscal y monetaria;
3.   Reformas estructurales en los mercados; y 
4.   El haber recibido choques externos menos frecuentes  
      o más leves5.

Sin embargo, a pesar de lo anterior, ha existido poco 
consenso respecto a la contribución relativa que estos cuatro 
factores han tenido sobre la reducción de la volatilidad del 
producto y de la inflación. Esta situación despertó el interés 
de muchos economistas quienes se dieron a la tarea de 
evaluar empíricamente las relaciones de volatilidad entre 
las principales variables macroeconómicas a lo largo de los 
últimos años. En esta línea, Friedman (1977) y Ball (1992) 
plantearon la hipótesis de que una alta tasa de inflación 
crea mayor incertidumbre (volatilidad) sobre los niveles 
futuros de inflación, lo cual entorpece las decisiones de 
consumidores y productores y, por tanto, reduce el 
crecimiento económico. Es decir, sin esta incertidumbre los 
agentes planearían mejor el futuro y se facilitaría la toma 
de decisiones óptimas por parte de ellos. Una hipótesis 



Banca Central No. 66 - 101

Mención Honorífica Certamen "Dr. Noriega Morales"  2012-2013

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 inflación incrementará la inflación óptima 
promedio, ya que el aumento en la incertidumbre proveerá 
un incentivo a los responsables de la política 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 economía, el banco central podría actuar 
de una manera estabilizadora. Es decir, la incertidumbre 
puede incentivar al banco central a reducir la tasa de 
inflación para disminuir los costos de la incertidumbre. 

En términos de la variable del producto y la incertidumbre 
del producto, Black (1987) sostiene que la decisión de 
invertir en tecnología especializada estaría asociada a 
un nivel de riesgo mayor; no obstante, dicha inversión 
produciría una tasa de crecimiento superior. Ciertamente, 
el autor hace hincapié en que una mayor incertidumbre 
del producto estaría asociada con una tasa de crecimiento 
real más alta. Finalmente, Deveraux (1989) señala que 
la incertidumbre del producto aumentaría las presiones 
inflacionarias, dado que la indexación de los salarios 
está relacionada negativamente con las variaciones de las 
distorsiones reales.

En este contexto resulta importante examinar, para un 
país como Guatemala, la evolución reciente que han 
tenido la incertidumbre inflacionaria y del producto y sus 
efectos sobre el crecimiento económico y la inflación. 
Al respecto, este documento de investigación pretende 
encontrarle respuesta a preguntas como: ¿tiene la 
incertidumbre inflacionaria algún efecto sobre la inflación 
y el crecimiento económico en Guatemala?; ¿tiene la 
incertidumbre del producto efecto sobre el crecimiento 
económico?; ¿afectaron a la volatilidad de la inflación las 
reformas que iniciaron a principios de los años noventa?; 
¿se han comportado de forma distinta las volatilidades de 
la inflación en los períodos pre y post elecciones?; ¿qué 
implican estos resultados para la política 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 temática no explorada con anterioridad. 

Sin embargo, para abordar ordenadamente estas 
cuestiones, en la primera parte de este documento se hace 
una revisión de la literatura sobre las relaciones entre las 
variables de estudio. A continuación, el segundo capítulo 
contextualiza al lector con las reformas en materia de 
política económica que iniciaron a principios de los años 
noventa y que concluyen, en materia de política monetaria, 
con la adopción del EMEI en 2005. Posteriormente, en el 
tercer capítulo se describe la metodología empírica sobre 
los modelos GARCH-M, TGARCH-M y EGARCH-M 
que se aplicarán al caso de Guatemala; y, seguidamente, 
se analizan los resultados obtenidos en el capítulo cuatro. 
Luego, en el quinto capítulo, se presenta la estimación 
de la curva de impacto de noticias para la volatilidad de 
la inflación y del producto, utilizando especificaciones 
simétricas y asimétricas. De acuerdo a nuestro 
conocimiento esta temática tampoco se había tratado 
antes para el caso de Guatemala, lo que constituye otro 
aporte relevante del presente estudio. En el sexto capítulo, 
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 líneas de investigación futura.

1.      Revisión de la literatura
1.1.   Inflación y crecimiento económico

Parece no existir un consenso claro acerca de la relación 
entre la inflación y el crecimiento económico o producto. 
Teóricamente, la relación puede ser positiva o negativa; o 
incluso, puede que no exista relación alguna. En Kaldor 
(1956), la inflación redistribuye el ingreso a partir de los 
asalariados hacia los dueños del capital, cuya propensión 
marginal a ahorrar es alta. Por lo tanto, la inflación 
incrementa los ahorros y, consecuentemente, la inversión 
y el producto. Tobin (1965) desarrolló un modelo en donde 
la inflación reduce la riqueza acumulada, la cual a su vez 
aumenta los ahorros, la inversión y el crecimiento.  Por 
su parte, Stockman (1981) muestra que en una economía 
con una restricción cash-in-advance en el consumo y la 
inversión, la inflación reducirá el crecimiento. Por otra 
parte, Sidrauski (1967) señala como factor determinante 
de la relación entre estas variables a la superneutralidad 
del dinero. Es decir,  que el nivel de la oferta monetaria no 
sólo no afecta a las variables reales, sino que su crecimiento 
tampoco tiene efectos sobre la actividad económica.
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En esta línea, Friedman (1977) y Ball (1992) plantearon 
la hipótesis de que una alta tasa de inflación crea mayor 
incertidumbre sobre los niveles futuros de inflación, lo cual 
entorpece las decisiones de consumidores y productores 
y, por tanto, reduce el crecimiento económico. Sin esta 
incertidumbre, los agentes planearían mejor el futuro y se 
facilitaría la toma de decisiones óptimas por parte de ellos. 

La variedad de posibilidades teóricas también se encuentra 
en la literatura empírica. La naturaleza de la incertidumbre 
de la relación ente inflación y crecimiento económico, si 
es que existe, fue capturada por Milton Friedman (1973) 
de la siguiente forma:

“… históricamente, todas las posibles combinaciones han 
ocurrido: inflación con y sin crecimiento económico; no 
inflación con o sin crecimiento económico6”

Por tanto, no sorprende que la literatura empírica sobre 
este tema esté dividida. Los primeros estudios (Tun Wai, 
1959; Bhatia, 1961) no encuentran ninguna relación entre 
las variables en cuestión. Posteriormente, existen estudios 
que incluyen a varios países (Fischer, 1993; Barro, 1996) 
que encuentran que la inflación afecta negativamente al 
producto. Fischer (1993) encuentra que un incremento 
de 10.0% en la inflación (un aumento de 5.0% a 15.0%) 
estaba correlacionado con una disminución del producto 
de 0.4% al año. Asimismo, Barro (1996) estimó que un 
1.0% extra de inflación reduciría el crecimiento económico 
entre 0.02% y 0.03% anual. 

Por otra parte, las investigaciones empíricas como las de 
Levine y Renelt (1992), Levine y Zervos (1993), Stanners 
(1993), Bruno y Easterly (1998) y Easterly (2003) indican 
que la relación negativa entre inflación y crecimiento 
económico está influenciada por valores extremos o por 
países que han experimentado valores atípicos en estas 
variables7. El trabajo de Paul et al (1997) que involucra 
a 70 países (48 de los cuales son países en desarrollo) 
durante el período 1960-1989 no señala evidencia a favor 
de una relación causal entre la inflación y el crecimiento 
económico en 40.0% de los países; únicamente el 20.0% 
reporta una causalidad bidireccional (ya sea, inflación-

6 

7
Ver Friedman (1973: 41).
Esto es consistente con Levine y Zervos (1993), los cuales 
encuentran que la relación inflación y producto desaparece 
cuando dos casos extremos (Nicaragua y Uganda) son 
eliminados de la muestra. Stanners 

8 Para una revisión exhausta de la literatura sobre este tema, 
tanto teórica como empírica, ver Fountas et al (2006), 
Payne (2008) y Tawadros (2009).

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

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

1.2.  Incertidumbre inflacionaria y crecimiento                                                                    
        económico

Aunque la relación entre la inflación y el producto todavía 
permanece sin resolver, tanto a nivel teórico como empírico, 
existe otra relación menos estudiada aún: el vínculo entre 
el proceso inflacionario y el desempeño económico8. Okun 
(1971) y Friedman (1977) argumentaron que el aumento 
en la incertidumbre reduce la función de información de 
los movimientos de los precios y dificulta la contratación 
en el largo plazo lo que, consecuentemente, reduciría 
el crecimiento económico de un país. Friedman (1977) 
también argumentaba que una alta inflación conllevaba a 
una mayor incertidumbre inflacionaria. Por su parte, Ball 
(1992) formalizó la relación positiva entre la inflación y 
la incertidumbre inflacionaria. En el modelo de Ball, el 
público no sabe la preferencia del encargado de política, 
aunque la incertidumbre sobre las preferencias del 
encargado de política afecta únicamente a la incertidumbre 
inflacionaria cuando la inflación es alta. 
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9 Ver Grier y Grier (2006: 481-482).

Así como no hay un consenso en la literatura sobre 
la relación entre inflación y crecimiento, también los 
argumentos están divididos en lo que respecta a la relación 
entre incertidumbre e inversión 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 inversión será 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 más durante los períodos 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 inversión se puede postergar, 
pero es irreversible, es decir, con ajustes asimétricos de 
costos, la incertidumbre puede afectar negativamente a la 
inversión (Cukierman, 1980; Bernanke, 1983; McDonald 
y Siegel, 1986; Dixit y Pindyck, 1993). Como se evidencia 
en Pindyck y Solimano (1993), la decisión de invertir 
se comporta como lo hace un instrumento derivado, 
específicamente, como lo hace una opción. Es decir, las 
empresas pueden ejercer la opción o postergar el derecho 
a ejercerla. Una mayor incertidumbre aumenta el valor de 
postergar la ejecución de la opción, en el sentido de que 
incrementa la tasa de retorno requerida de los proyectos 
de inversión corrientes, lo que resulta en un retraso de 
cualquier otro proyecto de inversión. Por tanto, una mayor 
incertidumbre reduce el crecimiento económico.

Cabe indicar que los primeros estudios empíricos, como 
los de Grier y Tullock (1989) sobre la relación entre la 
inflación y la incertidumbre inflacionaria y su consecuente 
impacto sobre el desempeño económico, utilizaron como 
medida de incertidumbre la dispersión de los pronósticos 
de inflación o la varianza de la inflación. Grier y Tullock 
(1989) encontraron evidencia que apoya la hipótesis de 
Friedman-Ball que sugiere que una inflación más alta 
conlleva a más incertidumbre inflacionaria. Los autores 
también encuentran que la incertidumbre inflacionaria 
afecta negativamente el crecimiento económico. No 
obstante, Clark (1997) no encuentra una relación robusta 
entre la inflación promedio y el producto, ni de la 
volatilidad de la inflación y el crecimiento económico. 

La utilización ya sea de la varianza de la inflación o de 
la dispersión de los pronósticos de inflación ha resultado 

problemática para algunos economistas. Ciertamente, 
Grier y Grier (2006) señalan que una variable volátil 
puede ser tanto volátil como predecible. Es decir, la 
volatilidad probablemente sobrestima sistemáticamente el 
nivel de incertidumbre. Según estos autores: “variaciones 
en la dispersión de los pronósticos de inflación durante 
un período de tiempo podrían 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 estimación, aunque las 
estimaciones de un grupo de individuos muestren muy 
poca dispersión9”. Derivado de lo anterior, estudios 
más recientes están utilizando la varianza condicional 
como medida de incertidumbre, en línea 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 relación positiva estadísticamente significativa entre 
la inflación y la incertidumbre inflacionaria y una negativa 
entre estas variables y el crecimiento económico en los 
países industrializados. Por otra parte, Rahman y Serletis 
(2009), utilizando datos para los Estados Unidos, el Reino 
Unido, Canadá y Japón, encuentran que la incertidumbre 
inflacionaria tuvo efectos diferentes sobre el producto. 

1.3.   La inflación y la incertidumbre inflacionaria

La variabilidad es usualmente tomada como un proxy de 
la inflación. 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 inflación 
período a período y sus fluctuaciones alrededor de un 
valor medio, y se calcula como la desviación de los 
valores de la tasa de inflación en cada período. Esta puede 
asociarse a la varianza de la serie en un período de tiempo. 
Si tal varianza es muy grande, no significa que la tasa de 
inflación sea impredecible; ya que si los agentes elaboran 
sus expectativas conociendo el modelo subyacente, 
cualquier cambio importante en la política monetaria 
será internalizado por los agentes en sus expectativas con 
poca incertidumbre. Por otro lado, la incertidumbre es un 
concepto ex ante y subjetivo, que depende intrínsecamente 
del proceso generador de expectativas. Como lo expone 
Evans (1991), si los individuos poseen poca información, 
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ellos pueden ver el futuro con mucha incertidumbre a 
pesar de que la inflación sea poco volátil. 

Los primeros trabajos sobre la incertidumbre inflacionaria 
asumían que ésta se correlacionaba directamente con la 
variabilidad de la inflación. 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 inflación. Estos 
trabajos, basándose en los hallazgos de Okun (1971), 
asumían que una mayor tasa de inflación se relaciona con 
una mayor varianza de la inflación y, por tanto, una mayor 
incertidumbre acerca del nivel de precios. 

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

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

tiene dos efectos económicos que ocurren cuando la 
inflación 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 realizarían 
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 inflación es la fuente de 
la incertidumbre en la economía. Hay algunos modelos 
recientes que abordan el efecto de la incertidumbre sobre 
la tasa de la inflación en el futuro. Cukierman y Meltzer 
(1986) y Cukierman (1992) proponen un modelo en el 
cual el banco central se preocupa por la inflación pero, 
a la vez, está dispuesto a aprovechar la oportunidad de 
la incertidumbre para crear inflación inesperada. Dichos 
autores utilizan el supuesto de que la inflación objetivo 
de los políticos y el proceso de la oferta de dinero tienen 
componentes aleatorios. Por ello, cuando hay más 
inflación, la gente no sabe si la inflación 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 inflación inesperada. 

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

1.4.  Incertidumbre del producto, inflación y             
        crecimiento económico

Deveraux (1989) formaliza el vínculo entre el incremento 
en la volatilidad de las variables reales y la inflación, 
en el marco de la teoría de la política monetaria. El 
autor muestra que la volatilidad de las variables reales 
disminuye la cantidad óptima de indexación de salarios. 
Específicamente, sus resultados muestran que hay una 
relación positiva entre la inflación media y la magnitud de 
las distorsiones reales de la economía y entre la inflación 
media y la volatilidad del producto. El autor también 
señala que la incertidumbre del producto aumentaría 
las presiones inflacionarias, dado que la indexación 
de los salarios está relacionada negativamente con las 
variaciones de las distorsiones reales. 
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Por su parte, Black (1987) considera el vínculo entre 
la volatilidad del producto y el crecimiento real de la 
actividad económica. El autor sostiene que la decisión 
de invertir en tecnología especializada implica un mayor 
riesgo; sin embargo, dicha inversión produciría una tasa 
de crecimiento superior, es decir, se hace hincapié en que 
una mayor incertidumbre del producto estaría asociada 
con una tasa de crecimiento real más alta. 

Las diferentes hipótesis que se exponen en este capítulo, 
y que serán analizadas a continuación para el caso de 
Guatemala, aparecen resumidas en el siguiente cuadro:

 
Tabla 1. Resumen de las hipótesis

Hipótesis de: Relación Esperada
Cukierman y Meltzer ↑σπ

2→ ↑π
Deveraux ↑σπ

2→ ↑π
Friedman (a) ↑π→ ↑σπ

2

Friedman (b) ↑σπ
2→ ↓y

Black (a) ↑σπ
2→ ↑y

Black (b) ↑σπ
2→ ↓π

Holland ↑σπ
2→ ↓π

  
Nota: σπ

2   y σπ
2 se refieren a la volatilidad de la inflación 

y a la volatilidad del producto, respectivamente. π y y se 
refieren a la inflación y el producto, en su orden.  

2.   Inflación, actividad económica, reformas y     
      elecciones en Guatemala durante 1985-2012

Previo a analizar y evaluar las hipótesis establecidas en el 
capítulo anterior, es importante contextualizar al lector con 
lo acontecido en Guatemala durante el período analizado, 
ya que durante el período 1985 y 2012, Guatemala registró 
reformas importantes en su marco institucional y jurídico, 
así como en los ámbitos fiscales, monetarios, financieros, 
cambiarios y comerciales, los cuales se consideran 
relevantes para el análisis de los resultados. 

En el caso de la política monetaria, hasta 1989 existió una 
dominancia fiscal, es decir, que el Banco de Guatemala 
podía otorgar crédito al gobierno. Esto tiene una implicancia 
muy importante, ya que existían incentivos políticos para 

aumentar el gasto durante los años cercanos a la elección, 
por lo que esta facultad de obtener recursos directamente 
del banco central haría más atractiva la oportunidad de 
incrementar el gasto por parte de las autoridades de turno. 
Sin embargo, esto cambió con la reforma constitucional de 
1994 (Artículo 133) de “crédito cero al gobierno”, lo cual 
no sólo fortaleció considerablemente la autonomía del 
Banco de Guatemala, sino también eliminó el incentivo 
por parte del Gobierno de turno para aumentar el gasto en 
tiempos electorales, utilizando esta vía10. 

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 
modificó oficialmente, en el año 2005, con la adopción del 
Esquema de Metas Explícitas de Inflación (EMEI). Dicho 
esquema consiste en una estrategia de política monetaria 
que tiene como característica el compromiso oficial por 
parte del banco central con una meta cuantitativa explícita 
para la tasa de inflación, 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 política 
monetaria, los esfuerzos son orientados al fin último de 
alcanzar la meta de inflación 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 explícito 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 inflación baja y estable) y se hace operativa por 
medio de una meta de inflación, buscando que la inflación 
observada se ubique en torno a la meta con un margen de 
tolerancia de +/- 1 punto porcentual. (Solórzano e Ibáñez, 
2012) 

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

10 Para una discusión detallada de las reformas y sus 
implicaciones teóricas sobre el ciclo político y económico 
de Guatemala, ver Solórzano e Ibáñez (2012).
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económica y la inflación, y a una eventual transición al 
EMEI, la volatilidad de la inflación se ha moderado y 
su comportamiento ha estado entorno a los márgenes de 
tolerancia de la meta inflacionaria, con la excepción de los 

años de la reciente crisis económica global, lo que indica 
que los agentes económicos han ajustado sus expectativas 
en línea con la meta establecida por el Banco de Guatemala 
(gráfico 1). 

Por su parte, la política cambiaria también observaría 
cambios importantes durante el período 1985-2012, 
particularmente, la observancia del abandono del tipo 
de cambio fijo en 1989, en parte por la inconsistencia de 
la política monetaria con el objetivo de tipo de cambio 
fijo que resultó en una erosión de las reservas monetarias 
internacionales que incluso llegaron a ser negativas en el 
período 1982-1989, para luego dar paso al establecimiento 
de un tipo de cambio de flotación administrada, lo que 
desencadenaría en una fuerte volatilidad cambiaria 

durante los años posteriores. Sin embargo, en la década de 
los dos mil, y acompañando la migración hacia el EMEI, 
el régimen cambiario fue fortaleciendo su flexibilidad 
hasta llegar a un régimen de tipo de cambio flexible con 
intervención cambiaria, la cual se utiliza para moderar 
volatilidad pero sin afectar su tendencia, y que está 
fundamentada en una regla previamente anunciada por el 
Banco de Guatemala en su Política Monetaria, Cambiaria 
y Crediticia. (Solórzano e Ibáñez, 2012)
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Ciertamente, los cambios estructurales que se han 
mencionado no se dieron de forma aislada. Los mismos 
fueron acompañados de reformas que afectaron a la 
economía guatemalteca en general. Por ejemplo, a 
principios de la década de los noventa se fue gestando 
gradualmente la reforma económica y financiera del país, 
que incluía la liberalización de las tasas de interés en 1989. 
Dicha transición sucedió sin la apropiada regulación, un 
fenómeno característico de las economías emergentes y 
en desarrollo en esos años, consecuencia de la represión 
financiera que existió en América Latina y en otros países 
en la década de los setenta y parte de los ochenta. Una 
de las últimas reformas que afectaría particularmente a la 
política cambiaria, fue la plena libertad y movilidad de 
capitales en 2001, como consecuencia de la aprobación de 
la Ley de Libre Negociación de Divisas, la cual ha dado 
lugar a un proceso de gradual dolarización en el país.

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

Este capítulo presenta especificaciones heterocedásticas 
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 inflación y de 1997M1-2012M12 en el 
caso del producto. En nuestro caso, y es el crecimiento 
económico o producto (=(ln(IMAEt)-ln(IMAEt-1))*100), 
IMAE es el índice mensual de la actividad económica 
desestacionalizado; y, π es la inflación (=(ln(IPCt ) - 
ln(IPCt-1) )*100), IPC es el índice de precios al consumidor 
desestacionalizado. 

El modelo clásico 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) inflación y de volatilidad de la inflación; y 
(ii) de producto y volatilidad del producto:
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  πt =μ + ∑   ρj πt-j+εt                                                   (3.1)
                      jEJ

 εt~N(0,σ2
π,t)

                                i=q             i=p                                 
               σ2

π,t=β0 + ∑  γi ε
2
t-1  +∑   βi σ

2
π,t-i                (3.2)

                                i=1             i=1

 
 yt = μ + ∑  ρj yt-j+εt                                                   (3.3)
                           jEJ

 εt~N(0,σ2
y,t)

                              i=q           i=p 
 σ2

y,t = β0 + ∑  γi ε
2
t-1 +∑  βi σ

2
y,t-i                                    (3.4)

                              i=1           i=1

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

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

   πt = μ+∑  ρjπt-j  + ∑  θk σ
2
π,t-k  +εt                                (3.5)

                         jEJ               kEK

  εt~N(0,σ2
π,t )

                i=q           i=p
σ2

π,t = β0 + ∑  γi ε
2

t-i  +∑  βi σ
2
π,t-i  + ∑  ωs  πt-s                        (3.6)

                i=1           i=1               sES

en donde j,k y s deben identificarse empíricamente 
utilizando los procedimientos estadísticos estándar 
(Akaike y Schwarz).

Basado en la hipótesis de Friedman y Ball, el parámetro 
ωs debe ser estadísticamente significativo y con signo 
positivo, lo mismo que el parámetro de la hipótesis 
de Cukierman θk. En este caso, un signo negativo del 
parámetro θk proporcionaría evidencia a favor de la 
hipótesis de Holland.

En línea con lo anterior, pero para el caso del crecimiento 
económico, utilizando una representación GARCH-M para 
validar las hipótesis de Black, el sistema de ecuaciones 
quedaría representado de la siguiente forma:

yt = μ + ∑  ϑj  yt-j  +  ∑  θk  σ
2

y,t-k + εt                                 (3.7)

 εt ~ N(0,σ2
y,t)

                 i=q            i=p
σ2

y,t = β0 + ∑  γi ε2
t-i  + ∑  βi σ

2
y,t-i + ∑  δs yt-s                         (3.8)

                 i=1            i=1               sES

en donde j,k y s deben identificarse empíricamente 
utilizando los procedimientos estadísticos estándar 
(Akaike y Schwarz). Basado en la hipótesis de Black el 
parámetro θk debe ser estadísticamente 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 evalúan un comportamiento alterno. Entre ellos 
destaca el modelo  Threshold-GARCH-M (TGARCH-M).

Al respecto, la ecuación de la volatilidad de la inflación 
para el modelo TGARCH-M (1,1) cambia relativamente a 
la del modelo GARCH-M y está representada por:

σ2
π,t=β0 + γ1 ε

2
t-1 +β1 σ

2
π,t-1 +  φτ t-1  ε

2
t-1  +∑  ωs πt-s     (3.9)

en donde el parámetro τ trabaja como una función 
indicativa que sigue el siguiente procedimiento:

τ t-1 =    1    si   ε t-1 ≤0
            0    si   ε t-1 >0{ {

jϵJ kϵK

sϵS
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Si un choque inflacionario negativo ocurre, el impacto 
sobre la volatilidad será igual a γ1+φ mientras que si el 
choque es positivo, el impacto sería únicamente γ1 debido 
a que para este evento τ = 0.

De igual forma, la ecuación de la volatilidad del producto 
para el modelo TGARCH-M (1,1) cambia en relación a la 
del modelo GARCH-M y está representada por:

 σ 2
y,t= β0 + γ1 ε

2
t-1 + β1 σ

2
y,t-1+ φτt-1 ε

2
t-1+∑ ωs yt-s      (3.10)

en donde el parámetro τ trabaja como una función 
indicativa que muestra el siguiente procedimiento:

             1    si   ε t-1 ≤0
                           0    si   ε t-1 >0

Si un choque del producto negativo ocurre, el impacto 
sobre la volatilidad será igual a γ1+φ mientras que si el 
choque es positivo, el impacto sería únicamente γ1 debido 
a que para este evento τ=0.

Otra especificación 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 negativos11. 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 desviación 
estándar 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 ecuación de la volatilidad  del modelo  
EGARCH-M (1,1) para la inflación y el crecimiento 
económico puede escribirse como sigue:

ln(σ2
π,t) = β0 + β1 ln(σ2

π,t-1) + γ1          + φ1           +∑   ωsπt-s

                                                                                                             sϵS

                (3.11)

ln(σ2
y,t) = β0 + β1 ln(σ2

y,t-1) + γ1          + φ1           +∑   ωsyt-s

              sϵS

                (3.12)

{ {

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

εt-1
σπ,t-1

εt-1
σt-1

εt-1
σt-1

εt-1
σy,t-1

εt-1
σπ,t-1

εt-1
σy,t-1

en donde las ecuaciones (3.10) y (3.11) nos dan la varianza 
condicional del error de estimación en logaritmo (ln(σt

2 )), 
la cual depende del error rezagado estandarizado       , del 
error rezagado estandarizado en valor absoluto |          |, de 
un rezago de ella misma y de rezagos de la variable que 
nos interesa (inflación y crecimiento, respectivamente). 
Un coeficiente φ1 positivo y estadísticamente significativo 
señala que una desviación de |          | de su valor esperado 
causa que la incertidumbre aumente. Por su parte, un valor 
positivo y estadísticamente significativo de γ1 nos dice 
que la incertidumbre de la variable en cuestión, aumentará 
más en respuesta de un choque positivo (εt-1 >0) que de un 
choque negativo (εt-1 < 0). Si γ1 = 0 los choques positivos 
tienen el mismo efecto sobre la incertidumbre que choques 
negativos de la misma magnitud.

4.   Evaluación y discusión de los resultados

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

La Tabla 2 muestra algunos indicadores estadísticos de 
las variables de estudio. Una simple inspección de los 
mismos nos dice que, tanto la inflación como el producto, 
presentan asimetrías positivas. No obstante, el sesgo de 
asimetría es considerablemente mayor en el caso de la 
inflación. Además, ambas variables muestran una cantidad 
considerable de exceso de curtosis. Por otra parte, tanto la 
inflación como el crecimiento económico no satisfacen el 
test de normalidad Jarque-Bera. 

Tabla 2. Estadísticas descriptivas

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

εt-1
σt-1

 
Media Desviación

Estándar
Asimetría Curtosis Normalidad

(Jarque-Bera)

π: 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)

sϵS

τ t-1=
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Tabla 3. Test para correlación serial

Errores estándar entre paréntesis.   
***Estadísticamente significativo al 1%.
**Estadísticamente significativo al 5%.
*Estadísticamente significativo al 10%.

Un primer paso, para evaluar las diferentes hipótesis 
sobre inflación y crecimiento, es asegurarse de que la 
variable de inflación y la del producto que se modelan por 
medio del modelo ARIMA posean un comportamiento 
estacionario, es decir, sean integradas de orden cero o I(0). 
Como detalla Magendzo (1998), esto es importante por 
cuanto variables con un orden de integración 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 está bien definida, es finita y tiene 
sentido como medida de incertidumbre. Los resultados de 
los test de raíz unitaria, utilizando los test estadísticos de 
Dickey Fuller Aumentado (ADF) y de Phillips-Perron 
(PP), aparecen en la Tabla 4 y muestran que las variables 
de inflación y crecimiento económico son estacionarias.

Tabla 4. Test de raíz unitaria

Valor probabilístico entre paréntesis.   
***Estadísticamente significativo al 1%.
**Estadísticamente significativo al 5%.
*Estadísticamente significativo al 10%.

 
Q(3)  Q(6) Q(9) Q(12)

π 81.170***
(0.000)

379.210***
(0.000)

478.560***
(0.000)

497.120***
(0.0000)

y 49.466***
(0.000)

62.364***
(0.000)

67.2420***
(0.000)

70.217***
(0.000)

 
Dickey-Fuller Aumentada Phillips-Perron

Constante Constante y 
tendencia Constante Constante y 

tendencia

π -4.787***
(0.0001)

-5.667***
(0.0000)

-12.973***
(0.0000)

-14.142***
(0.0000)

y
-13.740***

(0.0000) -13.699***
(0.0000)

-32.345***
(0.0000)

-32.235***
(0.0000)

El segundo paso consiste en estimar los modelos de la 
familia GARCH-M establecidos en el capítulo anterior. 
Cabe indicar que las especificaciones podrían considerarse 
como modelos extendidos, es decir, que incluyen un 
número diferente de rezagos al modelo original y que 
además incorpora variables dummies o dicotómicas. Al 
respecto, se optó por incluir las siguientes tres variables 
dummies para el caso de la volatilidad de la inflación:

Tabla 5. Definición de las variables dummies incluidas 
en el análisis

Las anteriores variables dicotómicas pretenden capturar, 
por un lado, el posible comportamiento atípico en la 
volatilidad de la inflación en los meses cercanos a las 
elecciones; y, por el otro, si existe un cambio estructural de 
la serie a partir de la década de los noventa, período desde el 
cual se han instaurado una serie de reformas que afectaron 
los distintos ámbitos de la política macroeconómica que se 
detallaron en el capítulo 2.

1. Variable preelectoral = 1 en el mes de las elecciones y los 5  
     meses antes de la elección, 0 en los  
     otros casos.
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.
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Tabla 6. Resultados de los modelos GARCH-M

 Inflación (π): Período 1985-2012   Crecimiento (y): Período 1997-2012
Coeficientes Ecuación de la media Ecuación de la media

GARCH-M TGARCH-M EGARCH-M GARCH-M TGARCH-M EGARCH-M

μ 0.2364***
(0.0000)

0.2413***
(0.0000)

0.2249***
(0.0000)

0.4983***
(0.0039)

0.4917***
(0.0073)

0.3954***
(0.0459)

ρ1
0.5673***
(0.0000)

0.5503***
(0.0000)

0.5030***
(0.0000)

ρ6
0.1846***
(0.0000)

0.1788***
(0.0000)

0.1900***
(0.0000)

ρ12
-0.0942***
(0.0000)

-0.0949***
(0.0000)

-0.1044***
(0.0000)

ϑ1
-0.55811***
(0.0000)

-0.5589***
(0.0000)

-0.5476***
(0.0000)

ϑ2
-0.3267***
(0.0014)

-0.3228***
(0.0028)

-0.2957***
(0.0099)

ϑ3
-0.1153
(0.1994)

-0.1097
(0.2348)

-0.1119
(0.2192)

ϑ4
-0.0938
(0.3605)

-0.0958
(0.3580)

-0.0772
(0.4509)

ϑ5
-0.1834**
(0.0458)

-0.1861**
(0.0498)

-0.1491*
(0.0967)

ϑ6
-0.0934
(0.1964)

-0.0940
(0.2270)

-0.0813
(0.2386)

θ1
-0.0945***
(0.0000)

-0.1113***
(0.0000)

0.1214
(0.1583)

0.0895
(0.2971)

0.0908
(0.3002)

0.1504
(0.1975)

Coeficientes Ecuación de la varianza Ecuación de la varianza

β0
0.2195***
(0.0027)

0.2565***
(0.0011)

-1.0500***
(0.0000)

0.2273**
(0.0300)

0.2386***
(0.0200)

-0.2247**
(0.0239)

γ1
1.3818***
(0.0000)

1.0830***
(0.0000)

0.9513***
(0.0000)

0.2056**
(0.0156) 

0.2045**
(0.0274)

-0.1679
(0.1736)

β1
-0.0108
(0.6427) 

-0.0219**
(0.0221)

0.4408***
(0.0001)

0.7182***
(0.0000)

0.7183***
(0.0000)

0.8543***
(0.0000)

 ω1
-0.0276
(0.3755) 

-0.0152
(0.6036)

0.3523***
(0.0008) 

 ω6
0.0256*
(0.0998)

0.0131
(0.2869) 

0.1078
(0.3427) 

ω12
-0.0248**
(0.0481) 

-0.0258***
(0.0057) 

-0.1871*
(0.0778) 

φ 0.07942*
(0.0963) 

0.0112
(0.9392)

φ1
-0.3517***
(0.0000)

0.3824***
(0.0077)

δ1
-0.3136***
(0.000)

-0.3191***
(0.0000)

-0.0297
(0.8192)

Reforma -0.1368**
(0.0500) 

-0.1705**
(0.0230) 

-0.8101***
(0.0003)

Elec 0.0157
(0.5759)

0.0039
(0.8815)

0.1092
(0.6184) 

Poselec 0.0589**
(0.0441) 

0.0424*
(0.1000)

0.1069
(0.5165) 

Log likelihood -233.1394 -227.0226 -228.7558 -285.6540 -285.1172 -289.8485
Valor probabilístico entre paréntesis.   
***Estadísticamente significativo al 1%.
**Estadísticamente significativo al 5%.
*Estadísticamente 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 inflación, 
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 inflación y la incertidumbre inflacionaria, 
nuestro objetivo es comprobar, para el caso de Guatemala, 
las hipótesis de Friedman (a), Cukierman y Holland. La 
hipótesis de Friedman (a), representada por la sumatoria 
de los coeficientes ω1,ω2,ω12, resulta estadísticamente 
significativa en dos de las tres especificaciones 
(GARCH-M y EGARCH-M), lo que indica que para 
el caso de Guatemala una inflación alta incrementa la 
incertidumbre (volatilidad). 

Por su parte, la hipótesis de Cukierman, representada por 
el parámetro θ1, 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 causaría una inflación más baja. Este 
resultado es consistente con lo esperado por la hipótesis 
de Holland, el cual asocia una inflación más baja con 
la reacción del Banco de Guatemala por anclar las 
expectativas de inflación a la baja, en caso la inflación 
se dispare. Holland (1995) argumenta que una inflación 
alta aumenta la incertidumbre y que, consecuentemente, 
una mayor incertidumbre afecta negativamente al 
crecimiento, entonces la autoridad monetaria debería de 
estabilizar la inflación cuando la incertidumbre aumenta, 
obteniendo como resultado una relación negativa entre la 
incertidumbre inflacionaria y la inflación. Los resultados 
son estadísticamente 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 Guatemala12. Esto puede corroborarse en 
la significancia estadística de los coeficientes ρ1,ρ6,ρ12 en 
las tres especificaciones del modelo. 

Adicionalmente, cabe destacar que las variables dummies 
incluidas resultan estadísticamente significativas y 
además con el signo esperado. Ciertamente, la variable 
Reforma comprueba la reducción en las tasas de inflación 
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 más 
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 inflación y en el 
producto. No obstante, este resultado contrasta con lo 
obtenido en estudios para países industrializados, en los 
cuales una baja inflación y un crecimiento económico 
estable ha sido característico en estos países desde finales 
de los años ochenta, independientemente de que si estas 
economías han adoptado esquemas que favorecen un 
objetivo explícito de inflación (Johnson, 2002). 

Finalmente, en línea con lo obtenido por otros autores 
(Solórzano e Ibáñez, 2012), la variable Poselec resulta 
estadísticamente 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 apoyaría la hipótesis de la literatura del ciclo 
político-económico de que existe un rezago de los efectos 
inflacionarios como consecuencia del aumento del gasto 
por parte de las autoridades de turno en los períodos 
previos a los comicios eleccionarios.

12 Ver Recuadro 5 en el Informe de Política a Marzo (Banguat, 
2012).
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Por su parte, la hipótesis asociada al producto y su 
volatilidad que nos interesa comprobar con estos 
modelos univariados es la de Black (a). Dicha hipótesis 
está representada por el parámetro θ1, el cual resulta 
ser estadísticamente 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 está 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 más arriesgadas (por ejemplo, en tecnología 

de punta) resultarían en un crecimiento económico más 
elevado. Para el caso guatemalteco, esto podría explicarse 
de forma macroeconómicamente consistente por los bajos 
niveles de inversión observados en los últimos treinta años 
y a una función de producción del país, intensiva en mano 
de obra  (ver anexo). Adicionalmente, aunque no existe en 
la literatura un nombre específico para la relación que se 
modela en la ecuación de la varianza del producto de los 
modelos GARCH-M, los resultados para el país señalan 
que aumentos en el producto estarían asociados con una 
disminución en la volatilidad del crecimiento. 
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Con el objetivo de complementar el análisis de las hipótesis 
univariadas presentadas en este capítulo, a continuación se 
analiza la reacción de la volatilidad de la inflación y del 
producto a choques no anticipados positivos y negativos 
de la misma magnitud, para luego examinar las relaciones 
bivariadas en el capítulo seis.

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

Con el objetivo de complementar el análisis del capítulo 
anterior, a continuación se analiza la curva de impacto 
de las noticias (NIC, por sus siglas en inglés) para la 
inflación y crecimiento mensual de la actividad económica 
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 características asimétricas presentes en la 
mayoría de series de tiempo utilizadas en el análisis 
económico y financiero. 

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

la hipótesis de que choques no anticipados positivos 
tienen más impacto sobre la volatilidad que los choques 
negativos, lo que complementaría los resultados obtenidos 
anteriormente. Definidos entonces los modelos para la 
inflación y del producto en Guatemala, procedemos al 
análisis de la curva de impacto de noticias. 

Engle y Ng (1993) y Pagan y Schwert (1990) propusieron 
el análisis de modelos de volatilidad basados en una NIC. 
Esta curva muestra la respuesta de la volatilidad de la 
inflación a choques no anticipados positivos y negativos13. 

Al respecto, es importante señalar 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 dependerá de la variable 
analizada. Por ejemplo, típicamente en las series de 
tiempo de datos financieros, las funciones de volatilidad 
NIC están sesgadas hacia el lado negativo del gráfico, es 
decir, los choques negativos inducen más volatilidad que 

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

más 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 Gráfico 
11, lo que refleja un impacto positivo sobre la volatilidad 
como resultado de un choque, por ejemplo un incremento 
en el precio internacional del petróleo.

La comparación entre estos tres modelos para el caso de 
Guatemala resulta también importante para la evaluación 
detallada de las hipótesis de Friedman (a). Como se ha 
mencionado, estos parámetros son estadísticamente 
significativos para representaciones asimétricas y no 
lineales, lo que aumenta el poder explicativo de dicha 
hipótesis. La persistencia inflacionaria en los modelos 
utilizados proporciona evidencia que apoya los esfuerzos 
del Banco de Guatemala, particularmente la adopción 
del EMEI, por reducir la incertidumbre inflacionaria del 
país, ya que esto eventualmente redunda en inflaciones 
más bajas en el mediano plazo. La evidencia empírica 

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

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

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

A excepción de la hipótesis que aparece en la quinta 
columna (Friedman (b)), todas las hipótesis resultan ser 
estadísticamente significativas a los niveles de confianzas 
estándar. En el caso de la hipótesis de Deveraux, los 
resultados del estadístico F indicarían que la volatilidad 
del producto de Guatemala estaría causando a la inflación 
(en sentido, Granger). No obstante, en la quinta columna 
en donde aparece representada la hipótesis de Friedman 
(b), los resultados señalan que en Guatemala la inflación 
no causaría, en sentido Granger, al producto.
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Tabla 7. Prueba bivariada de causalidad de Granger: Estadístico F

Hipótesis H0: σπ
2 → π H0: σπ

2 →π H0: π → σπ
2 H0: σπ

2 → y H0: σπ
2 → 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*** (+)

***Estadísticamente significativo al 1%.
**Estadísticamente significativo al 5%.
*Estadísticamente significativo al 10%.
Nota:  
H0: σπ 

2→ π la incertidumbre inflacionaria no causa en sentido Granger a la inflación.
H0: σy

2 → π la incertidumbre del producto no causa en sentido Granger a la inflación.
H0:  π  → σπ

2 la inflación no causa en sentido Granger a la incertidumbre inflacionaria.  
H0: σπ

2 → y la incertidumbre inflacionaria no causa en sentido Granger al producto.
H0: σy

2 → y la incertidumbre del producto no causa en sentido Granger al producto.
El signo (+) o (-) señala si la relación es positiva o negativa, respectivamente.

Seguidamente, se procedió a estimar un modelo de Vectores 
Autorregresivos (VAR) irrestricto. La representación del 
modelo en forma reducida es la siguiente:

 yt = c + A(L)yt-1 + ut               (6.1)

donde yt es el vector de variables endógenas (inflación, 
incertidumbre inflacionaria, producto e incertidumbre del 
producto), c 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 
información Akaike y Schwartz para evaluar el número 
de rezagos necesario que capturaba adecuadamente la 
dinámica del sistema. 

El objetivo principal de este modelo es obtener evidencia 
acerca de la respuesta dinámica de las variables que nos 
interesan para evaluar la pertinencia de la hipótesis 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 contemporáneos de las innovaciones estructurales 
sobre las variables del modelo. Los residuales en forma 

reducida del VAR u son ortogonalizados utilizando 
una descomposición de Cholesky para producir las 
innovaciones estructurales ε; es decir:
                                                                       
   Cεt = ut                        (6.2)

donde C es la matriz triangular inferior de Cholesky, 
con valores de 1 en su diagonal principal. El mecanismo 
utilizado para identificar los choques es recursivo. 
Para la primera variable en el VAR, el término de error 
ortogonalizado está dado por  ε1t = u1t. Para la variable j>1, 
el término de error correspondiente está dado por εjt = ujt - 
cj,1 ε1t,… - cj,j-1 εj-1,t , donde cj,t corresponde a los elementos 
de la matriz de Cholesky C. El producto se ordena antes 
que la inflación, lo cual permite que los choques en el 
primero se traspasen a los precios, en línea con el canal 
de transmisión de la demanda agregada de Guatemala14.

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 correlación contemporánea entre los residuales de 
las variables utilizadas, los resultados son robustos ante 
distintos ordenamientos. 

14 Ver Recuadro 9 en el Informe de Política a Septiembre 
(Banguat, 2012).
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Como puede observarse, el Gráfico 13 confirma la 
hipótesis de Holland y lo obtenido previamente por otros 
métodos, en donde un impulso de una desviación estándar 
de la incertidumbre inflacionaria estaría asociado con una 
caída de la inflación. Asimismo, el Gráfico 14 representa 
lo esperado por Deveraux, es decir, que un choque 
positivo de la incertidumbre del producto resultaría en 
un aumento de la inflación. Este resultado es consistente 
con lo obtenido por el test de Granger.  Por su parte, la 
hipótesis de Black (a) se puede observar en el Gráfico 15 
de la función impulso-respuesta en donde un aumento 
de la incertidumbre del producto estaría asociado con 
un aumento del producto. Este resultado está en línea 
con lo obtenido por la prueba bivariada de causalidad de 
Granger. No obstante, debido a que esta relación resultó 
ser estadísticamente 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 Gráfico 16 muestra la respuesta de 
la incertidumbre inflacionaria ante un choque de una 
desviación estándar en la inflación, es decir, la hipótesis 
de Friedman (a) se cumple para Guatemala al evaluarla 
por los diferentes métodos expuestos en este trabajo. El 
Gráfico 17, por su parte, los resultados para Guatemala 
señalan que aumentos en el producto estarían asociados 
con disminuciones en la volatilidad del crecimiento en 
línea con los resultados de la ecuación de la varianza 
del producto de los modelos GARCH-M. Finalmente, 
el Gráfico 18 no esboza la relación esperada entre un 
aumento de la incertidumbre inflacionaria y la consecuente 
respuesta del producto (hipótesis de Friedman (b)). Este 
resultado confirmaría lo obtenido bajo el test de causalidad 
de Granger.

6.   Observaciones finales

El objetivo general de este documento ha sido el de 
explorar la dinámica existente entre la inflación, la 
incertidumbre inflacionaria, el producto y la incertidumbre 
del producto para Guatemala durante el período 1985-
2012. Al respecto, y en línea con otros estudios, se 
establecieron una serie de hipótesis que pretendían evaluar 
empíricamente la dirección y magnitud de las relaciones 
entre estas variables. 

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

sobre la volatilidad de la inflación; 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 país: (i) Se utilizaron modelos GARCH-M, 
TGARCH-M y EGARCH-M para la inflación y el 
crecimiento económico utilizando variables dummies para 
períodos en que se implementaron reformas estructurales 
que afectaron la política económica de Guatemala y 
para meses preeleccionarios y poseleccionarios durante 
el período evaluado; (ii) Se estimó la curva de impacto 
de las noticias para las especificaciones simétricas y 
asimétricas de la familia de modelos GARCH-M, con lo 
cual se pretendía medir el impacto de las innovaciones 
actuales en la volatilidad condicional futura de la inflación 
y del crecimiento; y (iii) Se evaluaron las relaciones de 
causalidad entre las variables y se estimó un modelo de 
vectores autorregresivos con el propósito de examinar las 
funciones impulso-respuesta. 

Los resultados de los modelos de la presente investigación 
señalan que un aumento de la inflación estaría asociado 
con un aumento de la incertidumbre inflacionaria, lo 
que confirmaría una de las hipótesis de Friedman (a); 
no obstante, aumentos en la incertidumbre inflacionaria 
estarían asociados con disminuciones de la inflación, esto 
debido a la reacción del Banco de Guatemala para anclar 
las expectativas inflacionarias, lo que apoyaría la hipótesis 
de Holland. Adicionalmente, la incertidumbre del 
producto tendería a afectar positivamente a la inflación, en 
línea con lo establecido por Deveraux y no por Black (b). 
Por su parte, los resultados también presentan evidencia 
que apoyaría la otra hipótesis de Black (a) sobre la posible 
relación positiva entre la incertidumbre del producto y 
el crecimiento económico. Sin embargo, esta hipótesis 
únicamente resultó con el signo esperado en el caso del 
VAR y del test de Granger, por lo que se considera que 
la relación no está claramente definida para el período 
analizado. Finalmente, la otra hipótesis de Friedman (b) 
no resulta ser estadísticamente significativa y señalaría 
entonces que en Guatemala la incertidumbre inflacionaria 
no causaría, en sentido Granger, al producto.

En lo que respecta al cálculo 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 inflación y del producto. 
Los resultados demuestran que las innovaciones positivas 
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en ambos casos incrementan la volatilidad de la inflación 
y del producto más de lo que uno esperaría de choques de 
la misma magnitud pero negativos. 

En general, se considera que los resultados de los 
modelos de la presente investigación podrían ser de suma 
utilidad para el Banco de Guatemala ya que también 
indican que la incertidumbre inflacionaria y el nivel de 
inflación han disminuido considerablemente desde la 
adopción del conjunto de reformas estructurales a partir 
de principios de los años noventa (incluyendo la reciente 
adopción del régimen de metas explícitas de inflación) y 
que, en promedio, la volatilidad de la inflación no se ha 
incrementado previo a los comicios electorales, aunque 
sí levemente después de los mismos. Por lo tanto, el 
objetivo de la política monetaria en Guatemala debería ser 
el de reducir la incertidumbre inflacionaria y no sólo la 
inflación. 

Ciertamente, la constante preocupación por parte del 
Banco de Guatemala por mantener la estabilidad en el nivel 
general de precios, particularmente desde la adopción del 
EMEI, vislumbra un escenario optimista para la reducción 
de la incertidumbre inflacionaria y la consecución de su 
objetivo primordial de una inflación baja y estable.
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Ciudad Guatemala
1)  Biblioteca Central
     7ª. avenida, 22-01, zona 1
        
2)  Parque Colón
   8ª. 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)

Amatitlán
5)  5ª. calle y 4ª. avenida, esquina
   barrio La Cruz

Villa Canales 
6)  8ª. calle, 2-64, zona 1

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

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

 Alta Verapaz
Cobán
9)  Calzada Rabín Ajau, zona 11
   salida a Chisec
   Instituto de la Juventud y el Deporte
 
Cobán 
10)   1ª. calle, 5-24, zona 2

 Baja Verapaz
Rabinal 
11)   4ª. avenida, 2-37, zona 3

Salamá 
12)   5ª. avenida, 6-21, zona 1

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

Patzún 
14)  3ª. calle, 5-48, zona 1

Chimaltenango
15)   2ª. avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza 
16)   7ª. avenida Norte, No. 3
    frente al parque Central

 

 Chiquimula
Quezaltepeque 
17)   3ª. calle y 2ª. avenida, zona 2

Ipala 
18)   3ª. avenida, 1-61, zona 4
    2º. nivel, Supervisión Educativa

Olopa 
19)   A un costado del parque Central

Chiquimula
20)   6ª. avenida, 3-00, zona 1, nivel 2
    edificio municipal

 El Progreso
Guastatoya 
21)   Avenida Principal

Morazán 
22)   Barrio Concepción

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

 Escuintla
Tiquisate 
24)   4ª. calle, zona 1
    Edificio municipal

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

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

Santa Lucía Cotzumalguapa
27)   5ª. calle, 3-39, zona 1

 Huehuetenango
San Antonio Huista          
28)   Cantón Central 

Huehuetenango
29)   4ª. calle, 5-07, zona 1

 Izabal
Puerto Barrios
30)   7ª. calle y 8ª. avenida, esquina, zona 1
    parque “José María Reyna Barrios”

Los Amates
31)   Edificio municipal, Los Amates
    
 Jalapa
Jalapa
32)   Calle “Tránsito Rojas” 
    5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque 
33)   Edificio municipal
    barrio El Centro
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   Jutiapa
Asunción 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)  A la par del Puesto de Salud

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

San Benito
39)  5ª. avenida, entre 8ª.  y 9ª. calles, zona 1
 
 Quetzaltenango
El Palmar 
40)  Edificio de la Cruz Roja

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

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

 Quiché
Pachalum 
43)  Calle Las Flores
 
Santa Cruz del Quiché
44)  3ª. calle, 4-00, zona 5

Canillá 
45)  Frente al edificio municipal

Santa María Nebaj
46) 3ª. avenida y 7ª. calle, zona 1
  Cantón Tutz´al, frente a Bomberos Voluntarios

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

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

 Sacatepéquez
Antigua Guatemala
49)  Portal Las Panaderas
   5ª. avenida Norte, No. 2, nivel 2

 Sumpango 
50)  0 avenida, 1-18, zona 3
   frente a municipalidad
 

 San Marcos
San Marcos
51)  9ª. calle, 7-54,  zona 1
 
Malacatán 
52)  Instituto Experimental de
   Educación Básica con Orientación 
   Industrial y Magisterio 
   3ª. avenida, entre 1ª. y 2ª. calles, 
   zona 1, colonia El Maestro

San Pablo 
53)  Edificio municipal, frente al parque Central
 
Tecún Umán 
54)  1ª. avenida, entre 3ª. y 4ª. calles, 
   zona 1, local del Banco de Guatemala 

 Santa Rosa
Chiquimulilla
55)  1ª. calle B y 2ª. avenida, zona 1
   edificio municipal

Barberena 
56)  4ª. calle y 4ª. avenida, zona 1

Guazacapán
57)  Barrio San Miguel Centro
   Edificio municipal

Cuilapa 
58)  2ª. avenida, 3-55, zona 1

 Sololá
Sololá
59)  7ª. avenida, 8-72, zona 2, nivel 2
   Banco G&T

 Suchitepéquez
Mazatenango 
60)  7ª. calle, 3-l8, zona 1

 Totonicapán
Totonicapán
61)  7ª. avenida y 5ª. calle, 
   zona 1, nivel 2
  
 Zacapa
Zacapa          
62)  4ª. calle, 14-32, 
   zona 1, nivel 2
 
Gualán 
63)  Barrio El Centro
   edificio municipal, nivel 2

Estanzuela 
64)  1ª. calle, 2-00, zona 1

Río Hondo 
65)  6ª. calle, 2-43, zona 1
  barrio El Centro 
  frente a municipalidad
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