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Il PRESENTACION IS

Laedicionjulio-diciembre 2021 de larevista Banca Central, publicacion periédica del Bancode
Guatemala, presenta los trabajos ganadores del Certamen “Doctor Manuel Noriega Morales”,
edicion 2020-2021, cuyo jurado calificador declaré desiertos el primero y tercer lugares del
certamen, pero concedié un segundo premio, asi como dos menciones honorificas.

El Segundo Lugar fue otorgado a Nikita Rufino Céspedes Reynaga, por su investigacion
Crédito bancario, dolarizacion y productividad empresarial en una economia en desarrollo,
en la cual se estudia empiricamente la influencia de choques financieros que afectan a la
oferta de crédito bancario sobre la productividad a nivel de empresas. En la formulacidn
conceptual, afirma el autor, se sugiere que el crédito bancario afecta la actividad econdmica
de las empresas de manera indirecta mediante el canal de |la productividad y agrega que la
evaluacion empirica de esta formulacién se realiza utilizando datos inéditos que identifican
el crédito bancario sin error de medicién a nivel de empresas, estos datos resultan de la
fusion de la encuesta a empresas (Encuesta Econémica Anual) con registros administrativos
de los créditos del sistema financiero. Afirma Céspedes que el choque de oferta de crédito
se identifica mediante el procedimiento de Amiti y Weinstein y se encuentra que estos
tienen efectos pequenos que son significativos y heterogéneos en la productividad. Finaliza
afirmando que la heterogeneidad es relevante entre tamafio de empresa y segun el tipo de
moneda en el cual se otorgan los créditos.

El trabajo investigativo La credibilidad del Banco de Guatemala de promover la estabilidad
en el nivel general de precios segun las expectativas de inflacion de analistas privados,
del autor Fidel Pérez Macal, obtuvo Mencién Honorifica. El autor parte de que el Banco de
Guatemala tiene como objetivo fundamental promover la estabilidad en el nivel general
de precios y que para ello, desde 2005 cuando fue implementado el Esquema de Metas
Explicitas de Inflacién (EMELI), el banco central registra, analiza y hace uso de las expectativas
de los analistas privados para conducir la politica monetaria; sin embargo, agrega Pérez,
gue en estudios para la economia guatemalteca se argumenta que las expectativas de los
analistas privados poseen sesgo y ruido, y que la inflacion esperada no estd anclada al rango
meta. El documento estudia la conduccion de la politica monetaria a través de expectativas
insesgadas y en este se concluye que las expectativas de inflacion de largo plazo no estan
ancladas al rango meta, lo cual-sostiene el investigador—-se debe mas a una errénea, si existe,
metodologia para ajustar las expectativas de los analistas privados que a una desalineada
(no prospectiva) conduccién de la politica monetaria o a una falta de credibilidad de las
acciones del Banguat por parte de los analistas privados.
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Adolfo Enrique Rocha Santana se hizo acreedor a Mencién Honorifica por su trabajo Indice
de Condiciones Financieras y la economia real: Evidencia empirica para Guatemala, en el
gue construye un Indice de Condiciones Financieras (ICF) que pretende capturar posiciones
derelajamientoy endurecimiento de las condiciones financieras de Guatemala. La evidencia
encontrada por el autor sugiere que el ICF es capaz de recrear episodios de relajamiento
y endurecimiento en el periodo 2005M1-2019M12; asimismo, se estudia el nexo entre las
condiciones financieras (representadas por el ICF) y la actividad econdmica (descrita por
el IMAE tendencia-ciclo) por medio de un SVAR. Sus hallazgos apuntan a que politicas de
relajamiento de las condiciones financieras son efectivas para estimular la economia. Con
base en estos resultados, Rocha afirma que el ICF puede considerarse como una herramienta
complementaria del marco analitico sobre el cual dar seguimiento al sector financiero, asi
como un medio para evaluar el efecto de las politicas de relajamiento/endurecimiento de las
condiciones financieras sobre la actividad econdmica.

Nota del editor: Se agregd [sic] en algunos textos de estas investigaciones para indicar que existe un
posible error gramatical u ortografico de origen.



SEGUNDO LUGAR

Crédito bancario,

dolarizacion y
productividad empresarial
en una economia en
desarrollo

Nikita Rufino
Céspedes Reynaga

Se estudia de manera empirica la influencia de choques financieros que afectan
a la oferta de crédito bancario sobre la productividad a nivel de empresas. En
la formulacién conceptual se sugiere que el crédito bancario afecta la actividad
econdmica de las empresas de manera indirecta mediante el canal de la
productividad. La evaluacién empirica de esta formulaciéon se realiza utilizando
datos inéditos que identifican el crédito bancario sin error de medicién a nivel de
empresas, estos datos resultan de la fusion de la encuesta a empresas (Encuesta
Econémica Anual) con registros administrativos de los créditos del sistema
financiero. El choque de oferta de crédito se identifica mediante el procedimiento
de Amiti y Weinstein (2018) y se encuentra que estos tienen efectos pequenos
que son significativos y heterogéneos en la productividad. La heterogeneidad
es relevante entre tamano de empresa y segun el tipo de moneda en el cual se
otorgan los créditos.
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1 Introduccion

La relacion del crédito con la actividad econdmica es
uno de los elementos fundamentales en diversos as-
pectos de la economia de los paises. Desde la perspec-
tiva de la politica econémica esta relacidon constituye un
eslabdn importante dentro del mecanismo de transmi-
sidon, hacia el sector real, de los choques econdmicos y
financieros que afectan al sistema bancario. Si bien la
literatura ha documentado importantes avances res-
pecto a la relacion del crédito agregado con la actividad
econdmica, existe escasa evidencia a nivel de lasempre-
sas, y en el caso de las econémicas [sic] en desarrollo
esta evidencia es casi nula. Perud ha enfrentado en anos
recientes diversos choques macrofinancieros y regula-
torios que han afectado a su sistema bancario, y en este
estudio utilizamos una base de datos inédita que per-
mite identificar y medir el efecto de estos choques de
crédito sobre la productividad de las empresas.

Tedricamente, la relacién del crédito con la productivi-
dad puede ser ambigua, siendo posible que la causali-
dad sea en las dos direcciones. Es decir, el crédito puede
inducir hacia una mayor productividad de las empresas,
y al mismo tiempo la productividad de las empresas,
especialmente la histérica, puede identificar la rentabi-
lidad de estas y al mismo tiempo puede inducir hacia
una mayor oferta de crédito por parte de las entidades
financieras. El camino que se toma en este estudio es la
causalidad del crédito hacia la productividad, y se im-
plementa la identificacidén de este mecanismo.

La evidencia empirica a nivel internacional sugiere di-
versos mecanismos mediante los cuales el crédito po-
dria impactar en la productividad, segun esta literatura
la relacion entre el créditoy productividad podria ser po-
sitiva o negativa. Asi por ejemplo entre la literatura que
sugiere que la relaciéon del crédito con la productividad
es positiva se tiene a Aghion et al. (2010), quien plantea
que las restricciones crediticias inducen a menor inver-
sion en I-D, por el riesgo de liquidez. Otro aspecto que
destaca Garcia-Macia (2017) es que las firmas con me-
nos crédito pueden adquirir menos activos intangibles
por ser mas dificil usarlos como colateral. Por otro lado,
Caggese (2019) sugiere que las firmas con restricciones
crediticias innovan menos y por lo tanto generan me-
nos crecimiento de productividad.

Otra parte de la literatura sugiere que el crédito podria
estar negativamente relacionada con la productividad.
En esta linea, Schularick y Taylor (2012) y Gorton y Ordo-
fAez (2020) sugieren que booms de crédito pueden ser

seguidos por menor produccion. Field (2003) sugiere
gue menos crédito obliga a operar con menos recursos
y podria estimular la innovacién. Jensen (1986) muestra
que la abundancia de crédito podria inducir a limitar
sus esfuerzos o agravar los problemas de la agencia.
Empresas inviertan primero en proyectos rentables (alta
productividad). Luego, a medida que se relajan las res-
tricciones de crédito se operan los proyectos marginales
(baja productividad). En Ates y Saffie (2021) se sugiere
gue las firmas entrantes (pequenas) en boom crediticio
también pueden ser de baja productividad. Gopinath et
al. (2017) muestra que una menor tasa de interés genera
una disminucién de la productividad. En capital nuevo
se asignan de manera ineficiente a empresas grandes,
pero no necesariamente mas productivas.

El estudio con un enfoque similar es Manaresi y Pierri
(2018), quienes estudian los efectos del crédito sobre
la productividad de las empresas en ltalia. La diferen-
cia fundamental es que en Manaresi y Pierri (2018) se
utiliza la formulacién original de Amiti y Weintein (2018)
para identificar el choque de oferta de crédito; el plan-
teamiento que se presenta en nuestro estudio creemos
contribuye a una mejor interpretacién de los resultados.
Desde nuestra perspectiva, el estudio constituye un
avance en la discusion sobre los efectos de los choques
de oferta de crédito sobre la productividad a nivel de
empresas, el avance se relaciona con la reformulacion
del choque de oferta de crédito utilizado en la literatura
(Amiti y Weintein, 2018), el uso de datos administrativos
de distintas fuentes que permite hacer inferencias a ni-
vel nacional, y el enfoque para una economia en desa-
rrollo con alta dolarizaciéon sobre el cual no existen refe-
rencias publicadas.

En el Perd no se ha encontrado referencias publicadas
sobre el crédito y sus efectos sobre la productividad a
nivel de empresas, y en general esta carencia se extien-
de a las economias en desarrollo. En este sentido, los
argumentos que se presentan en este estudio consti-
tuyen un elemento relevante para la evaluacion de cho-
gues macrofinancieros que afectan al crédito sobre la
productividad de una economia en desarrollo. Un argu-
mento que complementa este punto es que en los afos
recientes la productividad se ha desacelerado sistema-
ticamente, esto medido a nivel agregado y también se
corrobora con datos a nivel de empresas. Las evidencias
mostradas en este estudio pueden ser Utiles para expli-
car la tendencia de la productividad en base a los deter-
minantes del crédito en la economia.
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Los datos utilizados en este estudio son inéditos y re-
sultan de la fusidon de los registros administrativos de
empresas, como el Registro de Crédito Consolidado
(RCC) del sistema bancario y los registros de comercio
internacional de Aduanas, con la Encuesta Econdmica
Anual (EEA). La EEA proporciona indicadores muestra-
les y representativas de la actividad econdmica de las
empresas, el RCC permite identificar el crédito y los
choques de crédito para todas las empresas del pais
sin error de medicidn, y los datos de Aduanas aportan
indicadores sobre las actividades de exportacidon e im-
portacion de las empresas peruanas. Estas tres bases
de datos se juntan de manera conveniente y la base de
datos resultante permite observar caracteristicas de la
oferta y demanda de crédito bancario, la productividad,
y otras caracteristicas de las empresas para el periodo
2003-2017. La representatividad de los datos es a nivel
nacional y por sectores econdmicos.

La metodologia que se utiliza consiste en la estimacion
de una forma reducida que relaciona a la productividad
con el crédito a nivel intensivo. Esa forma reducida se
deriva de una formulacién conceptual en la cual el cré-
dito bancario afecta a la actividad econémica de mane-
ra directa mediante mayor inversiéon y capital, y de ma-
nera indirecta mediante su efecto en la productividad,
esta Ultima bajo el argumento de que la inversién que
es especifica y/o intensiva en progreso tecnolégico ge-
neran mejoras en la productividad.

La elasticidad productividad crédito se estima usando
una ecuaciéon de productividad, para este propdsito, y
considerando que el crédito podria contener elementos
no considerados en la ecuacién de productividad que
podrian generar inconsistencia en las estimaciones por
endogeneidad del crédito (quiza por simultaneidad) en
la ecuacion de productividad se incluye a los choques
del crédito, en lugar del crédito, asociados con la ofer-
ta de crédito. Para poder aislar el componente exdgeno
del crédito se utiliza la metodologia de Amiti y Weintein
(2018), la cual permite descomponer el crecimiento del
crédito en los chogues que provienen de la oferta y de-
manda de crédito.

Entre los resultados se reporta que el crédito tiene efec-
tos positivos en la productividad total de factores a nivel
intensivo. A nivel extensivo se reporta importantes bre-
chas de productividad entre las empresas que partici-
pan del mercado de crédito y las que no lo hacen, estas
brechas son diferentes cuando las empresas participan

del mercado de crédito haciendo uso de créditos en
moneda nacional o extranjera. A nivel intensivo, la elas-
ticidad de la productividad respecto al crédito es bajay
cercana a 0,05; esta elasticidad es heterogénea segun el
tamano de empresa, siendo las empresas pequenas las
gue enfrentan mayores efectos en la productividad de
ante choques de oferta de crédito. Otro aspecto que se
destaca es que la sensibilidad de la productividad res-
pecto a los choques de crédito es mayor en las empre-
sas que toman créditos en moneda extranjera.

El resto del documento se organiza de la siguiente ma-
nera. La seccidon dos describe el modelo conceptual
que identifica el efecto indirecto del crédito sobre la
actividad econdmica a través del canal de la produc-
tividad, la seccidn tres discute los datos utilizados, |la
seccion cuatro presenta el modelo empirico, la seccién
cinco discute los resultados, y la seccidén seis resume
las conclusiones

Banca Central No. 82
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2 El modelo conceptual

El crédito constituye una de las fuentes de financia-
miento fundamental de las empresas, esto es particu-
larmente relevante para las empresas que se encuen-
tran en el promedio de distribuciéon de empresas. En
este estudio se argumenta que la productividad afecta
a la actividad econdmica de dos maneras: de manera di-
recta mediante su efecto en el capital y la inversién, y de
manera indirecta mediante sus efectos sobre la produc-
tividad. Este ultimo, argumentamos, captura el efecto
del crédito sobre la productividad segun la calidad de
la inversion; por ejemplo, representa a la inversion de
aquellas empresas en maquinarias que contienen inno-
vaciones que mejoran la productividad de las empresas.
Siguiendo el argumento de Greenwood y otros (1997)
sobre el progreso tecnolégico, el mecanismo que se
incluye representa a las inversiones especificas en pro-
greso tecnoldgico, que si bien incrementan de manera
directa el stock de capital también generan mejoras en
la productividad al contener una mayor dosis de progre-
so tecnoldgico en comparaciéon al progreso tecnolégico
promedio de las empresas.

El problema de la empresa se enmarca en el tradicional
enfoque de maximizacion de beneficios sujeto a una
funcién de produccién, a la acumulaciéon de capital me-
diante inversion, al financiamiento de la inversidon me-
diante crédito y a las mejoras de la produccién median-
te el efecto del crédito sobre la productividad total de
factores. Formalmente, el problema de la empresa de
tipo i se expresa por el siguiente sistema:

Max {Y;y —wL;i — Ky}

— Sujetoa:
Yie = F(Kit, Lig; Ayt)
Kit41 = (1 - S)Kit + I;;
Ijy = 1(by, 0by)

Ay = A(Ay, byy).

En este problema la produccién de la empresa i se de-
nota por ¥,y se genera haciendo uso de los factores tra-
bajo (L,), capital (K,) y de la productividad total de fac-
tores (4,). Notar que se considera el problema de una
empresa de tipo i, con lo cual la formulacién es generaly
abarca a distintos tipos de empresa; por ejemplo, se po-
dria considerar a empresas que participan del comercio
internacional y agquellas que no lo hacen; asimismo este
indicador podria capturar el tamafno de las empresas.
La funcién de produccion resume la capacidad de pro-
duccién de la empresa en base a los factores utilizados.
El capital se incrementa segun el monto de inversion,
neta del desgaste de capital fisico en cada periodo. Se
considera que la inversion proviene del crédito banca-
rio (b,) que toma la empresa y de otras fuentes (ob,),
estas otras fuentes si bien no estan identificadas inclu-
yen otros instrumentos financieros, o diversos tipos de
financiamiento que hace uso la empresa para su [sic]
sostener las mejoras de capital. Adicionalmente, los cré-
ditos bancarios se destinan a inversiones de calidad que
afecta a la PTF (4,), esta ultima consideracion captura el
efecto indirecto de la PTF en la actividad econdmica de
las empresas.

El problema constituye una extensiéon estandar del
problema tradicional de una empresa, en este caso la
optimizacion se realiza sobre el factor de produccion
trabajo y sobre el monto del crédito. Recordar que en
el problema tradicional de la empresa la optimizacion
se realiza mediante la eleccidn del capital fisico, en el
problema anterior la empresa sigue eligiendo el mon-
to del capital, solo que lo hace de manera indirecta al
elegir la magnitud del crédito que en ultima instancia
se utiliza para la adquisicion de mayor capital. En esta
formulacioén es facil de predecir las implicancias de este
modelo referidas a los efectos del crédito sobre la ac-
tividad econdmica, el efecto directo se da mediante la
acumulacién de capital y el efecto indirecto mediante el
canal de la productividad. En este ultimo caso, el signo
del efecto del crédito no se especifica pues esta depen-
de de la calidad de la inversion. Si bien en promedio las
empresas invierten en maquinarias que contienen me-
joras tecnoldgicas, en la formulacion anterior el crédito
podria generar menor productividad de la empresa a lo
largo del tiempo si la adquisicion de maquinarias es de
baja calidad en comparacion a la maquinaria de perio-
dos previos. Este documento se dedica a la estimacion
de la relaciéon del crédito con la productividad por lo cual
se busca capturar el efecto indirecto del crédito sobre la
actividad econdmica.

Banca Central No. 82
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Los datos

El crédito a nivel de empresas

Los datos corresponden a tres fuentes de informacion:
EEA, RCC y Aduanas. Los datos de la produccién y los
factores de produccién a nivel de empresas se estiman
de la Encuesta Econdmica Anual, esta encuesta es rea-
lizada anualmente por el INEIl y se dispone de datos
entre 2003 y 2017. La EEA permite estimar la Inversién
mediante una pregunta directa sobre el stock de capital
a inicios y fin del periodo de referencia. El valor agre-
gado se estima mediante la diferencia entre las ventas
y el costo de venta, ambas variables forman parte del
cuestionario anual de la EEA. El empleo corresponde al
numero de trabajadores de cada empresa. La EEA' es
una muestra representativa de las empresas formales
peruanas que tienen un tamano superior a determina-
do umbral en términos del monto de ventas anuales, la
muestra en 2011 es 9,2 mil empresas y en 2016 la mues-
tra se ha incrementado a 16,6 mil. La EEA tiene un nivel
de inferencia estadistica nacional y por los principales
sectores econdmicos.

El crédito a nivel de empresa se estima del Registro
Consolidado de Crédito (RCC), estos datos son compi-
lados por la Superintendencia de Banca y Seguros. Los
datos del RCC corresponden al saldo del crédito tan-
to en moneda nacional como en moneda extranjera,
la institucién y/o entidad bancaria que proporciona el
crédito, la calificacion de la empresa seguln su estatus
crediticio, etc. EI RCC es registrado mensualmente; sin
embargo, para propdsito de este estudio se considera
solamente los registros del mes de diciembre de cada
afo. Es importante destacar que el RCC contiene el re-
gistro mensual de todas las empresas que reciben cré-
dito bancario, por lo cual se conoce el historial crediticio
del portafolio crediticio de todas las empresas del Perd.

La base de datos de Aduanas permite conocer la par-
ticipacion de las empresas en el sector externo. Esta
base dispone de los registros administrativos de las ex-
portaciones, las importaciones, y el pais de destino de
exportaciones.

Las bases de datos se unen en una base comun hacien-
do uso afio [sic] de la observacién y del Registro Unico
del Contribuyente (RUC) como cdédigos comunes en las
tres bases de datos. En la base resultante se tiene que las

empresas con crédito bancario son el 65% de la muestra
total en 2015, este porcentaje consideramos que es re-
presentativo de la muestra total. Para verificar la repre-
sentatividad comparamos las estadisticas sobre crédito
gue se estiman del RCC con las estadisticas de crédito
gue se tienen en la base de datos comun (RCC-EAA), de
esta manera se puede verificar que los datos de crédito
imputados en la EEA son representativos del universo
de empresa con crédito del RCC. El grafico 1 compara
el crédito promedio (en logaritmos) que se estima del
RCC y de la EEA-RCC para el 2011-2016.2 Se puede verifi-
car que existe similitud entre los promedios de las dos
bases de datos, siendo esta similitud mayor cuando el
crédito se desagrega por tamano de empresa.

Otra caracteristica que destaca del crédito a empresa
es que este ha mostrado una tendencia creciente en
todo el periodo de estudio, este crecimiento es captu-
rado tanto en la muestra EEA-RCC como en los datos
censales del crédito bancario a las empresas del RCC. Se
considera que esta caracteristica de los datos permite
validar la representatividad de la muestra EEA-RCC res-
pecto al universo de empresas con crédito (RCC).

Otro aspecto que se destaca de la base de datos es la
representatividad del crédito bancario a nivel extensivo
en las empresas peruanas. Aproximadamente el 67% de
las empresas peruanas tienen crédito bancario, de este
total la mayor proporcién estd compuesta por empresas
gue toman créditos tanto en MN y en ME, lo cual carac-
teriza la alta dolarizacién del portafolio de créditos de las
empresas peruanas (en 2015 de todas las empresas con
crédito el 69% tienen crédito en ME). Otro aspecto que
se puede identificar en los datos es que la volatilidad
del crédito a nivel extensivo se presenta mayormente
entre las empresas que toman créditos en moneda ex-
tranjera. Notar por ejemplo que en el periodo de crisis
financiera 2008-2009, la proporcién de empresas con
crédito bancario se reduce mientras que la proporcion
de empresas con créditos solo en moneda nacional se
mantiene relativamente estable. Similar historia se pue-
de contar en el periodo 2015 (Tapering).

' La EEA esta dirigida a empresas con ventas anuales superiores a 150 UIT, y la muestra que se considera se desagrega entre empresas
pequenas (ventas anuales entre 150 y 1 700 UIT) y empresas medianas y grandes (ventas anuales mayores a 1700 UIT) para seis sectores
econdémicos (manufactura, construccién, agroindustria, comercio, transporte y servicios), la muestra para el resto de los sectores conside-

rados por la EEA no tiene esta separacion.

2 Solo se compara este periodo por las limitaciones del procesamiento de RCC.
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Grafico 1: Crédito promedio por empresa en RCC y EEA-RCC en 2011-2016
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Nota: Se muestra el promedio del logaritmo del crédito. Los datos estimados del RCC corresponden al universo de empresas con crédito del
pais, mientras que en el caso de la serie RCC-EAA corresponde a la muestra de los créditos en la base RCC-EEA.
Fuente: EEA y RCC.

Grafico 2: Empresas con crédito bancario, en porcentaje de total de empresas
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Nota: Se muestra el porcentaje de empresas con créditos (Total), se distinguen entre empresas con créditos solo en MN (solo MN), empresas
con créditos solo en ME (solo ME) y empresas con crédito en ambas monedas (MN y ME). Corresponde a la base de datos conjunta EEA - RCC.
Fuente: EEA Y RCC.
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La productividad

La productividad total de factores (PTF) se estima ha-
ciendo uso del método del residuo de Solow, el cual
requiere estimados de los pardmetros de la funcién de
produccién. En nuestro caso utilizamos estimados de la

la PTF es la estimacion de los parametros o, y @, .

Ln(Ay) = Ln(Yy) — ogeIn(Kye) — agLn(Ly) (1)

donde Y, es el valor agregado para la empresa i en al afio t, Ky L denotan al stock de capital y al nu-
mero de trabajadores, respectivamente. Una consideracion previa que se debe resolver para estimar

funcién de producciéon Cobb Douglas, el cual se estima
por diversos métodos con fines de mostrar la robustez
de los estimados. La PTF se estima para cada empresa i
y en cada afho t mediante la siguiente ecuacion:

La funcién de producciéon se estima utilizando paneles
de diferente longitud, esto al comprobarse que los pa-
rametros de la funcién de produccién son sensibles a
la longitud de los paneles de datos utilizados. Asi por
ejemplo al considerar a las empresas que parecen por 10
afos consecutivos en la muestra (paneles de 10 anos) se
encuentra gue el parametro @, tiende a crecer segun la
longitud de panel utilizado, lo cual obedece a que mien-
tras mas largo sea el panel las empresas de la muestra
son mayormente empresas grandes y por lo tanto mas
intensivas en capital. Al considerar una muestra panel
de menor duracién, con lo cual la estimacién incluye a
empresas pequefias, se encuentra un valor mas peque-
fio para a,.

Los parametros e, y @, son principalmente estimados
por el método de Ackerberg-Caves-Frazer (2015), este
meétodo se presenta en la literatura como un método
de estimacién que supera a las limitaciones de los mé-
todos de Levinsony Pretrin (2003).> Ademas, y conside-
rando que los parametros @, y o, pueden ser sensibles
a los métodos de estimacion, los resultados de este es-
tudio incluiran a la productividad estimada por los dos
meétodos mencionados, esto corresponde a una prue-
ba de sensibilidad de los resultados. El estimado de q,
en promedio es cercano a 0,40 como se muestra en el
cuadro 1.

Cuadro 1: Estimacion de los parametros de la funcién de produccién Segun... [sic]
longitud de panel de datos

Longitud de panel (afios)

6 7 8 9 10 11

Ackerberg—Caves—Frazer

Ln(empleo) 0,726%* 0,520** 0,674*** 0,594*** (,247**
(0,291) (0,211) (0,0559) (0,118) (0,111)
Ln(capital) 0,243%** (,315*** (,224*** (,242*** (,487***

(0,0537)  (0,12)

No. Observaciones 1276 1384 1398 1366

Levinson y Pretrin
Ln(empleo)

(0,0354) (0,0347) (0,0472) (0,159) (0,0703) (0,047) (0,16)

0,599  0,499%** (,586%** 0,504%** 0 470%**
(0,457) (0,162) (0,0757) (0,227) (0,0611)
0,242 0,323*** (,323*** (,359%* (,450%**
(0,0401)

1266 1530 1340 1369 1304 1659

0,495*** 0,504*** (0,481*** 0,476*** 0,413*** 0,445%** (,379*** (,487*** 0,455*** (,411***

(0,0242) (0,0264) (0,0266) (0,0323) (0,0467) (0,0475) (0,0323) (0,0426) (0,0304) (0,0383)

Ln(capital)

0,154** 0,271** 0,144*** 0,139*

0,382*** 0,240*** 0,0736 0,365*** 0,190** 0,364***

(0,0638) (0,121) (0,0403) (0,0833) (0,0618) (0,0669) (0,105) (0,0849) (0,0967) (0,0835)

No. Observaciones 4543 3668 3139 2661

2332 2521 2105 2097 1897 2309

Standard errors in parentheses
%% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Los estimadores corresponden a la muestra panel no balanceada de segun [sic] la longitud del panel que se indica.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2017.

3 Discutir las bondades de ACF en comparaciéona OPy LP.
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La productividad promedio (agregada) estimada se
muestra en el grafico 2. La principal caracteristica por
destacar es la tendencia creciente que mostré hasta
cerca del ano 2010, fecha desde |la cual este indicador se
estabiliza y es a partir de 2014 cuando la productividad
se reduce. Este Ultimo hecho estilizado es consistente
(en términos cualitativos) con la evolucidon agregada de
la PTF reportada por Peen Word tables, The Conferen-
ce Board y por estimados locales para Peru, los cuales
destacan una tendencia similar de la productividad to-
tal de factores en afos recientes. Un aspecto adicional
que se destaca es la diferencia en la volatilidad de la pro-
ductividad entre la muestra ponderada y la muestra sin
ponderar, esta diferencia es mas evidente entre 2008

y 2009 (periodo de crisis financiera) cuando la PTF sin
ponderar muestra una reduccién y posterior recupera-
cién, mientras que esta caracteristica es solo ligeramen-
te capturada cuando se considera a la PTF ponderada.
Esta caracteristica de los datos permite sugerir que los
ajustes de la productividad ante choques se perciben
mayormente entre las empresas de menor tamafoy a
nivel extensivo, y este efecto no se captura adecuada-
mente cuando se calcula los promedios ponderados.
En este Ultimo caso el promedio ponderado se suaviza
por la mayor contribucion de las empresas grandes que
tienden a suavizar mejor sus procesos ante choques
que estos enfrentan.

Grafico 3: Productividad total de factores
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Nota: Se muestra el promedio del logaritmo de la PTF, se considera los pardmetros estimados de la funcién de producciéon por el método
de ACF (el resultado es similar en términos de las tendencias cuando la PTF se estima por otros métodos como Levinson y Petrin, Arellano y

Bond, y Efectos fijos). El ponderador es el tamafo de empresa.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2001 - 2017.

Un aspecto adicional que se destaca de la productivi-
dad estimada es la importancia del tipo de moneda en
la cual se toma el crédito. Asi, las empresas con crédito
bancario tienen una productividad mayor en compara-
cion a las empresas que no toman ese tipo de crédito,
y en particular esta brecha de productividad es mayor
si se considera a las empresas que toman crédito tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera. Este

Banca Central No. 82

ultimo aspecto puede ser un elemento relevante sobre
la diversificacion de la cartera de créditos de las em-
presas y su potencial impacto en la productividad de
estas. Hay que recordar que la dolarizacién de créditos
en Perl es relevante pues en la base de datos conside-
rada cerca del 69 por ciento de empresas con créditos
tienen créditos en moneda extranjera.
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Grafico 4: Productividad promedio segun tipo de crédito

9,6
9,4
9,3
9,3
91
9,1
9’0 I I
8,7
Sin crédito Solo crédito MN Solo crédito ME  Crédito en MN y ME

Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF para las empresas sin crédito y para las empresas con crédito segun tipo de moneda del crédito.
Promedio 2004-2016
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.

4 El modelo empirico

Dadas las caracteristicas de la base de datos, la relaciéon
de la productividad con el crédito se realiza haciendo Identificaciéon del choque de oferta del
uso de un modelo en forma reducida que plantea una crédito

relacion lineal entre el logaritmo de la productividad
con el logaritmo del monto del crédito.

Un aspecto que destaca de la ecuacién de productividad
— ue se pretende estimar es la aparente no identificacion
a;; = pCred;y + OXye+ pye, ¢ P P

del crédito (Cred,), esto en el sentido de que no es
posible saber a priori si los cambios en el crédito se

dondea,representaallogaritmode la productividad relacionan con aspectos vinculados con la oferta
de la empresa i en el periodo t. Cred, representa al de crédito (caracteristicas de los bancos) y/o por las
logaritmo del crédito que tiene la empresa i con caracteristicas intrinsecas de la demanda o siendo mas
el sistema bancario en el periodo t, X, representa especifico de las empresas (y por lo tanto relacionadas
un conjunto de variables de control, entre las que con la productividad). Esta aparente no identificacion
se incluyen a las variables artificiales por empresa, puede ser el resultado de los sesgos de especificacion
por sector econémico al cual pertenece la empresa, de la ecuacién que se pretende estimar, ademas se
la edad de la empresa, entre otros controles que puede argumentar que en esta ecuacion esta presente
ayudan a capturar la heterogeneidad observable un problema de endogeneidad relacionada con la
de las empresas. simultaneidad que podria existir en la determinacion
de la productividad y el crédito, al respecto se menciond

brevemente la posibilidad de que la causalidad sea de la
productividad al crédito.
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El choque de oferta de crédito se identifica haciendo uso
del método de Amitiy Weinstein (2018). El procedimiento
planteado por este autor consiste en descomponer
la variacion porcentual del crédito en componentes
asociados con el banco y con la empresa. En términos
formales, estos componentes estan identificados
mediante un conjunto de variables artificiales que
cambian en el tiempo y para cada banco y/o empresa
segun sea el caso. Los choques de oferta del crédito se
identifican por un conjunto de variables artificiales a nivel
de los bancos que otorgan el créditoy que cambian en el
tiempo. Segun el procedimiento de AW, los coeficientes
asociados a estas variables artificiales identifican el
choque y para conseguir el choque de crédito que
enfrenta la empresa se agregan convenientemente
utilizando como ponderadores el crédito de la empresa
en cada entidad en el periodo anterior.

El choque de crédito identificado de esta manera es me-

dido a nivel de cada empresa y constituye un componen-
te de la variacion porcentual del crédito de las empresas.

CredV =

los choques de oferta de crédito.

Cred;;
Credf”; {1 + shock{}"

donde, Cred,, representa al credito inicial de la firma al cual denotamos como periodo O (t=0).
Notar que este valor es observado al ser el primer registro cuando una firma toma crédito ban-
cario. El Indice de crédito Cred W para cada periodo distinto al periodo inicial (t=1, 2, ...) se cons-
truye utilizando el crédito inicial de cada firma y el choque de credito de AW (shock W) este
choqgue es, como se menciond, un indicador de la variacidn porcentual del crédito asociado con

Una desventaja del choque de Amitiy Weinstein (2018) es
la dificultad de interpretacién cuando se incorpora como
variable explicativa en los modelos lineales de regresion.
En nuestro caso si buscamos explicar la productividad
en términos del choque de oferta de crédito, entonces
el coeficiente asociado, si se incorpora directamente el
choque de Amiti y Weinstein (2018) en la ecuacion de
productividad, seria dificil de interpretar. Siguiendo la
interpretacion usual de los modelos de regresion lineal,
este coeficiente seria el efecto de un cambio en la tasa
de crecimiento del crédito sobre la productividad, intui-
tivamente este podria constituir un efecto de segundo
orden. Sin embargo, en este estudio estamos interesados
en medir el efecto del crédito y no tanto el efecto del cre-
cimiento del crecimiento del crédito, por esta razén uti-
lizamos el choque de crédito de Amiti y Weinstein (2018)
y construimos un indice de crédito que incorpora sola-
mente el choque de crédito de AW como se indica en la
siguiente ecuacion.

t=20
t>0,

El choque de crédito de AW se estima utilizando los
datos de la base consolidada EAA-RCC, en este sentido
se trata de un estimador en base a una muestra de las
empresas con crédito bancario. Adicionalmente, el es-
timador de AW se estima de manera censal utilizando
los datos de todas las empresas con crédito del pais pre-
sentes en el RCC. Al comparar el estimador muestral y
censal de AW se encuentra que ambos tienen un com-
portamiento similar, como se desprende del grafico 4,
lo cual consideramos corresponde a una prueba de vali-
daciéon del estimador muestral de AW.

Lfpt

4 En AW el crecimiento del crédito (D (Lfbt—l

Un primer aspecto que identifica el choque de crédito
de AW es la tendencia decreciente del crecimiento del
crédito, especialmente después de la crisis de 2008-
2009. Se debe recordar que el crédito bancario al sector
privado en PerU [siclmantuvo a una tasa de crecimiento
promedio anual entre 30% y 35% antes de la crisis de
2008 (entre 2007 y 2008) y esta tasa se redujo a cerca
de 4% en 2016.

>)que tiene una firma (f) de un banco (b) se explica por las caracteristicas de los bandos [sic]

y también por la de las firmas, las que se capturan mediante efectos fijos (a nivel de firma y de banco) que cambian en el tiempo como

se describe en la siguiente ecuacion:
D (

Lpt-1

Lpe \ _ 1 l 1
= ) = ap + Bpe + Efpe-

El choque de oferta de crédito es el efecto fijo asociado con el banco (ﬂ,ft) y el componente asociado con la firma es el efecto fijo asociado
con lafirma afg. Estos choques se estiman por minimos cuadrados ponderados. El choque a nivel de la firma se consigue agregando estos
coeficientes segun el nUmero de créditos que tiene cada firma, para este propdsito se utilizan el crédito de la empresa en cada bancoy en
el periodo t-1 como ponderadores. El choque asi construido es lo que en este texto se denomina “shockj;”"’” y corresponde a la ecuacion

16 en Amiti y Weinstein (2018).
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Grafico 5: Choque de oferta de crédito, estimador de AW
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Nota: Se muestra el estimador anual de los choques de oferta de crédito de Amitiy Weinstein (2018). Segun la definicion de AW este choque
estd expresado en términos porcentuales. Se comentan los choques agregados que identifican cada una de las variaciones relevantes del
crecimiento del crédito. La serie EEA-RCC es el estimador muestral del choque de AW usando la muestra EEA-RCC. La serie RCC es el esti-
mador poblacional del choque de AW usando el RCC, disponible solo desde 2008.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.

Otro aspecto que se destaca es que el choque de cré-
dito de AW identifica episodios en los cuales los bancos
enfrentan eventos que gatillan cambios en la asignacién
del crédito. Entre los resultados que se pueden distinguir
de manera visual (ver grafico 4) el choque de AW captu-
ra hasta cuatro choques agregados adversos de crédito
gue enfrentd el sistema bancario peruano entre 2004 y
2016 y que se manifestaron en una reduccién de la tasa
de crecimiento del crédito (oferta). Asi, por ejemplo, en
2014 el episodio de tapering generd una contraccion en
la tasa del crecimiento del crédito, siendo el componente
asociado al choque de oferta el que estéd cerca a cero. En
2012 el episodio de la crisis de deuda que afectos [sic] a
diversos paises de Europa, en 2009 la quiebra de Lehman

Brothers y la consiguiente crisis financiera internacional,
y en el 2006 el menor crecimiento del crédito se asocia
con la politica de sinceramiento de las tasas de interés de
los bancos por recomendacion de la SBS. Estos episodios
se ilustran en el grafico 1.

El choque de oferta de crédito de AW estd cercanamen-
te relacionada con el crecimiento del crédito de las fir-
mas. Asimismo, el crédito estimado utilizando el choque
de AW y la PTF estan altamente correlacionados como
se muestra en el grafico 5. Esta correlacion se mantiene
a nivel de los principales sectores econémicos como se
muestra en el anexo.
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Grafico 6: Crédito total y crédito asociado con choque de oferta de crédito de AW
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Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF y el logaritmo del crédito, este Ultimo estimado utilizando el choque de oferta de AW.

Fuente: EEA-RCC, 2004-2016.

5 Resultados

Los efectos intensivos del crédito se estiman utilizando
la base de datos del panel no balanceado de las empre-
sas con crédito bancario. El método de estimacion co-
rresponde a la estimacion por efectos fijos, este método
se justifica por las caracteristicas de los datos. En parti-
cular la construcciéon del indice de choques de crédito
se hace a partir del crédito total en el periodo en el cual
se accede por primera [sic] al crédito bancario, con lo
cual el crédito inicial contiene informacién referida a los
choques de oferta y demanda que debe ser aislado con
la finalidad de quedarse solamente con el componente
de oferta del crédito. El estimador de efectos fijos elimi-
na esta caracteristica que es idiosincratica a cada firma
gue accede al mercado de crédito.

Se reporta que la elasticidad de la productividad res-
pecto al crédito se encuentra entre 1,5y 5,2 %, segun el
método de estimacién de la productividad. Un primer
aspecto a considerar es que esta elasticidad es positiva,

por lo cual se reporta evidencia de que el crédito banca-
rio tiene efectos significativos y positivos en la produc-
tividad de las empresas. Un segundo aspecto se refiere
a la magnitud de la elasticidad crédito productividad,
esta elasticidad es mejor a 5 por ciento por lo cual se
concluye que la formacién de productividad de las em-
presas mediante el crédito es limitada.

La estimacién mediante panel de datos con efectos fi-
jos controla por la heterogeneidad de las firmas que no
cambia en el tiempo. La estimacion es, ademas, robusta
al control por heterogeneidad observable que cambia
en el tiempo. Por ejemplo, al considerar los indicadores
de participacion en el sector externo, el sector econémi-
co en el cual se desempefia la empresa, el tipo de crédi-
to que tiene la empresa referido a la moneda en la cual
se otorga el crédito, la elasticidad estimada no cambian
significativamente como se reporta en el cuadro 2.
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Cuadro 2: Estimacion de la elasticidad crédito productividad

Método PTF: Ackerberg—Caves—Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

0,0584*** (0,0536*** 0,0527*** 0,0519***

Choque de crédito 0,0157*** 0,0140*** 0,0136*** 0,0134***

Controles
Exporta Si Si Si Si Si Si
Importa Si Si Si Si Si Si
Edad Si Si Si Si Si Si
Sector econémico Si Si Si Si
Moneda de crédito Si Si
No. observations 48 154 47 626 47 626 47 626 48 154 47 626 47 626 47 626
No. empresas 10079 10059 10059 10059 10079 10059 10059 10059
Prob >F 0 0 0 0 0 0 0 0

Nota: Estimador de la ecuacion de productividad por el método de efectos fijos. El choque de crédito corresponde a la elasticidad de la pro-
ductividad respecto al choque de oferta de crédito. Las columnas1- 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PTF estimada
segun el método de Ackerberg-Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo utilizando la PTF estimada segun

el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.

Tamanho de empresa

Una evidencia ampliamente difundida es que la
productividad estd positivamente relacionada con el
tamano de las empresas. Esta regularidad se extiende
al mercado de crédito, de este modo la literatura ha
mostrado amplias evidencias de que los efectos de
la politica monetaria sobre el crédito dependen del
tamafo de empresa, sobre este aspecto se sugiere
gue las empresas pequefas estan mas expuestas a las
condiciones del mercado de crédito; por ejemplo, ante
una politica monetaria restrictiva el crédito se reduce
mas en empresas pequefas. Esta evidencia tiene
fundamentos en los tradicionales problemas de agencia
que surgen de la interaccion de las empresas con el
mercado de crédito, los cuales han sido estudiadas por
la literatura tanto tedérica como empirica (Bernanke y
Gertler, 1989 y Kiyotaki y Moore, 1997, Christiano y otros,
1996 y Gertler y Gilchrist, 1984).

El presente documento muestra argumentos empiri-
cos que sugieren gque las condiciones crediticias de una
economia se pueden extender al sector real de manera

indirecta mediante sus efectos en la productividad de
las empresas. Los efectos heterogéneos de los choques
de oferta de crédito se capturan al estimar la elasticidad
crédito productividad segun quintiles de ventas. Se en-
cuentra que los choques de oferta del crédito bancario
sobre la productividad son mayores en las empresas pe-
guefas, mientras que este efecto se reduce en las em-
presas mas grandes. Esta evidencia es un argumento a
favor de que los choques monetarios y microfinancie-
ros, que afectan al sistema bancario, se transmiten ha-
cia las empresas no solamente de manera directa como
la literatura sugiere, sino también mediante sus efectos
a través de la productividad. Estos efectos indirectos de
la oferta de crédito en la productividad han sido mos-
trados muy escasamente por la literatura, carencia que
es aun mayor en las economias en desarrollo. Un lado
colateral de este resultado es que la politica monetaria,
que se relaciona con los choques de oferta de crédito,
podria tener efectos mayores en la productividad de las
empresas con ventas pequefias.
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Cuadro 3: Estimacion de la elasticidad crédito productividad segin tamano de empresa

Método PTF: Ackerberg—Caves—Frazer

Método PTF: Levinson y Pretrin

Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Ql Q2 Q3 Q4 Q5

Pequeﬁas 0,0238***0,00736***0,00494**%0,00302**%0,00236***  0,0266*** 0,00984***0,00765*** 0,00621***0,00486***
Controles

Exporta Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Importa Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Edad Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Sector econémico Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Moneda de crédito Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
No. observaciones 2542 5963 9181 13571 16365 2542 5963 9181 13571 16 365
No. empresas 1523 3193 4315 4486 3293 1523 3193 4315 4486 3293
Prob >F 0 0 0 0 0 0 0 0

Nota: Estimador de la ecuacion de productividad por el método de efectos fijos con los controles mencionados. La elasticidad que se mues-
tra en cada columna corresponde a los quintiles de ventas (Q1, Q2, ..). Los quintiles se definen para toda la muestra, tanto las que tiene [sic]
crédito como las que no, por esta razén el tamafo de muestra entre quintiles es diferente al incluir solo a las empresas con crédito en cada
quintil. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0O,1.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.

Dolarizaciéon y elasticidad productividad crédito

La transmisién de los choques de crédito bancario hacia
el sector real podria ser condicional al portafolio de
créditode lasempresas, este aspecto es particularmente
importante en una economia como la peruana en la
cual una proporcioén alta de empresas tienen créditos
en moneda extranjera. Hay que recordar que la en la
[sic] economia peruana la dolarizacién de créditos de
las empresas es alta al tenerse que aproximadamente el
37,7 % (en 2016) de empresas tienen créditos tanto en MN
y ME,y el 10% de empresas tienen crédito soloen ME. Un
aspecto adicional por considerar es que el choque de
oferta de crédito puede contener lavolatilidad del tipode
cambio en los créditos en ME. Dada la preponderancia
de los créditos en ME, extendemos el analisis anterior y
evaluamos la hipdtesis de que los choques de oferta de
crédito tienen efectos diferente sobre la productividad
dependiendo del tipo de crédito bancario. Entre los
resultados se destaca que la elasticidad productividad
crédito es menor entre las empresas con crédito en MN,
siendo las empresas que tienen crédito en ME las que
presentan una mayor elasticidad.

La literatura ha documentado que la dolarizacién gene-
ra una mayor exposicion de la economia a los riesgos
cambiarios que pueden ser el reflejo de desajustes en
el frente externo de la economia. La estimaciéon de la
elasticidad crédito productividad muestra que las em-
presas con créditos en ME son los que tienen una mayor
elasticidad, con lo cual se puede argumentar que los
choques de oferta de crédito tienen mayores efectos en
las empresas dolarizadas en términos de créditos, este
resultado se obtiene controlando por la participacion
de la empresa en el comercio internacional, con lo cual
se estaria incluyendo controles sobre la capacidad de
cobertura cambiaria que tienen las empresas ante cho-
ques que afectan a la moneda extranjera y mediante
este canal a los créditos en moneda extranjera.

Adicionalmente, al controlar por el tamafo de empresa
se encuentra que la elasticidad en consideracién es alta
en empresas que pertenecen a los quintiles de menores
ventas, regularidad que se presenta en las empresas
con los tres tipos de crédito (MN, ME y MN y ME). Este
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ultimo resultado sugiere que los choques de oferta de
crédito afectan mayormente a la productividad de las
empresas de menor tamafo y con créditos en ME. Al
agregar, se puede argumentar que este Ultimo grupo
de empresas son las que tienen una mayor contribucién
en la elasticidad promedio. Adicionalmente, la literatura
sobre los efectos de los choques financieros en las
economias dolarizadas es condicional al tamafio de

las empresas en consideraciéon, siendo las empresas
grandes poco expuestas a este tipo de choques por
tener una mayor capacidad de desarrollar instrumentos
de cobertura cambiaria (Bleakley y Cowan, 2008). El
resultado destacadoentérminosde la menor elasticidad
en empresas grandes sugiere que la capacidad de
cobertura de este tipo de empresas se refleja en una
menor elasticidad crédito productividad.

Cuadro 4: Estimacion de la elasticidad crédito productividad segun tipo de moneda de crédito

Método PTF: Ackerberg—Caves—Frazer

Método PTF: Levinson y Pretrin

Q1 Q2 Q3 Q4

Q5 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Crédito en MN

Crédito en ME

Crédito en MN y ME 0,0346*** 0,0140*** 0,00879***0,00367***0,00302***

Controles
Exporta Si Si Si Si
Importa Si Si Si Si
Edad Si Si Si Si
Sector econémico Si Si Si Si
Moneda de crédito Si Si Si Si
Prob>F 0 0 0

0,0279*** 0,00448***0,00493***0,00389*** 0,000525

0,0363*** 0,0168*** 0,00538***0,00386***0,00373***

0,0293***0,00582***0,00665***0,00474*** 0,00157**

0,0381*** 0,0196***0,00796***0,00624***0,00521***

0,0380*** 0,0175*** 0,0119***0,00718***0,00629***

Si Si Si Si Si Si

Si Si Si Si Si Si

Si Si Si Si Si Si

Si Si Si Si Si Si

Si Si Si Si Si Si
0 0 0 0

Nota: Estimador de |la ecuaciéon de productividad por el método de efectos fijos con los controles indicados. Las elasticidades que se mues-
tran se estiman de manera separada para la muestra de empresas en cada categoria (MN, ME y MN y ME) y segun quintil de ventas. Los
niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<O,1.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 20176.

Rol de los choques de crédito relativos a la empresa

El método de AW permite identificar el choque de
oferta de crédito contenido en el crecimiento del
crédito que tienen las empresas, ademas este método
permite identificar el componente del crecimiento del
crédito asociado a choques provenientes de laempresa.
Este componte del crecimiento del crédito asociado
a las caracteristicas de la firma contiene informaciéon
referida a las firmas y por construccién podria estar
correlacionada con los residuos de la ecuacion de
productividad, generando potencialmente algun sesgo
por inconsistencia. Con la prevencién mencionada
se incorpora este choque asociado a la firma en la
ecuacién de productividad y se reestima la elasticidad

productividad crédito, notar que en esta especificacion
se puede estimar la elasticidad crédito productividad
asociado con las caracteristicas de la empresa y a los
bancos. Los resultados se muestran en el cuadro 5, y
se reporta que la elasticidad crédito productividad
es similar a la estimada sin considerar el choque
de crédito asociado con la empresa, con lo cual la
magnitud del potencial sesgo por endogeneidad seria
reducido. Adicionalmente, al comparar la magnitud
de las dos elasticidades se destaca que el choque de
crédito asociado a las caracteristicas de la firma tiene
un efecto menor en comparacién a los choques de
crédito asociado con la oferta de crédito.
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Cuadro 5: Estimacion de los choques de oferta de crédito asociado a choque de oferta de crédito y

a choques especificos a la firma

Método PTF: Ackerberg—Caves—Frazer

Método PTF: Levinson y Pretrin

(1) (2) (3) (4)

(5) (6) (7) (8)

Choque de banco

Choque de firma

0,00997*** 0,00856** 0,00831** 0,00843**

0,00933***0,00909***0,00900***0,00874***

0,0451*** 0,0409*** 0,0402*** 0,0400***

0,0216*** 0,0213*** 0,0211*** 0,0206***

Controles
Exporta Si Si
Importa Si Si
Edad Si Si
Sector econémico Si
Moneda de crédito Si Si Si

No. observations 46214 45 691 45 691
No. empresas 10065 10042 10042
Prob >F 0 0

Si Si Si Si

Si Si Si Si

Si Si Si Si

Si Si Si

Si Si Si Si Si
45 691 46 214 45 691 45691 45 691
10042 10 065 10042 10042 10 042

0 0 0 0 0

Nota: Estimador de la ecuacion de productividad por el método de efectos fijos con los controles mencionados. La variable choque de banco
representa al choque de oferta de crédito de AW(2018) y la variable Choque de firma representa al componente del crecimiento del crédito
asociado con las caracteristicas de la firma. En AW(2018) estos dos componentes son parte del crecimiento del crédito de cada empresa. Los
niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<O,1.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

Analisis de sensibilidad

Sector manufactura. El método de estimacion de la
elasticidad crédito productividad reporta que este
indicador es estable ante diversas especificaciones
que principalmente incorporar mejores controles
en la ecuacién de productividad. Esta estabilidad
se mantiene cuando se controla por la edad de
la empresa, el sector econédmico en el cual se
desempefa la empresa, el tipo de moneda en la cual
se toma el crédito, y también cuando se incorpora a las
exportaciones e importaciones de las empresas que
participan del comercio internacional en la ecuacién
de productividad. La estabilidad ademas se extiende a
las caracteristicas idiosincraticas de las empresas que
no cambian en el tiempo, las que se capturan en el
método de estimacion por efectos fijos.

Un aspecto adicional sobre la estabilidad de la
elasticidad en consideracidn se refiere a la muestra

que se utiliza. La literatura sobre productividad a
nivel de empresas considera mayormente en sus
estudios al sector manufactura, esto principalmente
por la disponibilidad de informacién y también por
las caracteristicas intrinsecas del sector manufactura
que se caracteriza por la facilidad de los procesos de
innovacion,en comparacién porejemplodelossectores
de comercio y servicios donde las caracteristicas de
los productos de estos sectores hacen dificil de medir
las mejoras de productividad. La elasticidad se estima
considerando solamente al sector manufactura, en este
caso la muestra se reduce significativamente a ¥ de
la muestra original. Se sigue el mismo procedimiento
de estimacioén de la seccidén anterior y se reporta que
la elasticidad del sector manufactura es similar a la
estimada para toda la muestra. Este Ultimo resultado
puede ademas interpretarse como una evidencia de la
estabilidad del parametro bajo estudio.
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Cuadro 6: Estimacion de la elasticidad productividad crédito en sector manufactura

Método PTF: Ackerberg—Caves—Frazer

Método PTF: Levinson y Pretrin

(1) (2) (3)

(4) (5) (6) (7) (8)

Choque de crédito

Controles
Exporta Si Si
Importa Si Si
Edad Si Si
Sector econémico Si

Moneda de crédito

No. observations 11 642 11 642 11642
No. empresas 2206 2 206 2206
Prob>F 0 0

0,0147*** 0,0121** 0,0121**

0

0,0119** 0,0610*** 0,0565*** 0,0565*** 0,0560***
Si Si Si Si
Si Si Si Si
Si Si Si Si
Si Si Si
Si Si
11642 11642 11642 11642 11642
2206 2206 2206 2206 2206
0 0 0 0 0

*%% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Estimador de la ecuacion de productividad por el método de efectos fijos en el sector manufactura. El choque de crédito corresponde
a la elasticidad de la productividad respecto al choque de oferta de crédito. Las columnas 1 - 4 corresponden al estimador de efectos fijos
utilizando a la PYTF estimada segun el método de Ackerberg-Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo
utilizando la PTF estimada segun el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01,

**p<0,05, * p<O,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

Tamaho de panel de datos

La elasticidad crédito productividad se estima consi-
derando una muestra de panel no balanceado, siendo
natural cuestionar la sensibilidad de este parametro al
tamafo de muestra referido especificamente al tama-
Ao de panel de datos utilizado. El estudio considera una
muestra de 15 aflos comprendidos desde 2003 hasta
2017, estos datos permiten identificar un panel largo de
hasta 15 afos, sin embargo, utilizar un panel largo en
la estimacion reduciria significativamente la muestra,
esto debido a que el diseflo muestral de la EEA hace
que sean pocas las empresas muestreadas de manera

consecutiva por 15 afos. Esto ultimo por la alta creacién
y destruccion de empresas en la economia peruana que
hace que el nUmero de empresas que sobreviven mas
de 15 afios sea reducido aun en la poblacién. Con esta
consideracioén, reestimamos los parametros del estudio
considerando distintos tamanos de panel de datos. Es
importante destacar que se considera como paneles a
las empresas que aparecen de manera consecutiva en
la muestra, considerados como empresas diferentes a
las empresas que tienen ventanas y/o periodos en los
cuales no se registran datos.
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Cuadro 7: Estimacion de ecuaciéon de productividad segun longitud de panel de datos

Método PTF: Ackerberg—Caves—Frazer

Método PTF: Levinson y Pretrin

(1) (2) (3)

(4) (5) (6) (7) (8)

Panel <8 Panel <10 Panel <12

Total

Panel <8 Panel <10 Panel <12 Total

Choque de crédito

Controles
Exporta Si Si
Importa Si Si
Edad Si Si
Sector econdmico Si

Moneda de crédito

No. observations 4528 10946 20381
No. empresas 2540 4787 6943
Prob >F 0 0 0

0,0913** 0,0700*** 0,0305*** 0,0134***

0,159*** 0,0966*** 0,0513*** 0,0519***

Si Si Si Si

Si Si Si Si

Si Si Si Si

Si Si Si

Si Si
47 626 4528 10946 20381 47 626
10059 2540 4787 6943 10059

0 0 0 0 0

Nota: Estimador de la ecuacion de productividad por el método de efectos fijos y segun la longitud del panel de datos. La muestra se separa
en cuatro categorias segun la longitud del panel (por ejemplo, Panel <8 corresponde a las empresas que aparecen en la muestra en por lo
menos 8 anos de manera consecutiva). El choque de crédito corresponde a la elasticidad de la productividad respecto al choque de oferta de
crédito. Las columnas1- 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PTF estimada por el método de Ackerberg-Caves-Frazer,
las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo utilizando la PTF estimada por el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de
significancia corresponden al siguiente criterio: ** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

Al considerar paneles de datos de distinta longitud
se reporta estimadores de la elasticidad que son
cualitativamente similares a los estimados con la
muestra completa. Se debe destacar, sin embargo, que
el pardmetro en consideracion es diferente en términos
de magnitud segun los distintos tamanos del panel de
datos considerado. Asi, para los paneles cortos, menores
[sic] 7 afos, la elasticidad es mayor en comparaciéon a la
elasticidad que se obtiene al incorporar en la estimacién
paneles mas largos. Esa diferencia en los valores de la
elasticidad segun el tamanfo de panel es estadisticamente
significativa. Consideramos que esa diferencia en la

incidencia de los choques de crédito en la productividad
segun lalongitud del panel serelacionaconlaimportancia
del crédito en la formacién de la productividad de las
empresas que tienen crédito por pocos anos. Los datos
sugieren que las brechas de productividad son mayores
entre las empresas que no tienen crédito y las que tienen
crédito, siendo esta brecha mayor en las primeras etapas
de la empresa, es decir cuando la empresa inicia la
relacién crediticia. En las etapas posteriores de la relacion
crediticia, las empresas no mejoran significativamente en
términos de productividad por el acceso al crédito.
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Conclusiones

El estudio de la relacién de la productividad con el cré-
dito bancario a nivel de empresas es un tema poco es-
tudiado en las economias en desarrollo, y en el caso par-
ticular de la economia peruana no existen estudios al
respecto. A nivel tedrico existen varios planteamientos
que relacionan la productividad con el crédito banca-
rio, desafortunadamente, estos avances sugieren que el
signo de la relacién del crédito con la productividad po-
dria no estar definido a priori. Con esta consideracion, y
al existir varias hipotesis al respecto la evaluacion de la
relacion del crédito con la productividad se ubica en el
ambito empirico. En este estudio se evalUa esta relacién
utilizando datos de la economia peruana.

Se utiliza un modelo conceptual que captura la relacion
indirecta del crédito bancario con la productividad. La
evaluacién empirica se realiza utilizando una base de
datosinédita a nivel de firmas que resulta de la fusion de
la EEA, los registros administrativos de crédito del RCCy
de Aduanas provistos por la Superintendencia de Admi-
nistracién Tributaria. Los datos son fusionados a nivel de
las empresas incluidas en la EEA, y en lo concerniente a
los datos de crédito, las estadisticas de crédito que resul-
tan de la fusién EEA-RCC son similares a las estadisticas
de los datos administrativos (RCC), con lo cual los datos
de crédito estarian adecuadamente representados en la
base de datos utilizada para las estimaciones. El periodo
de estudio corresponde a 2003-2017, periodo en el cual
se puede identificar hasta cuatro episodios de crisis fi-
nanciera agregada que afectaron el mercado de crédito
bancario peruano y que estan adecuadamente identifi-
cados en el choque de oferta de crédito estimado. Estos
episodios de crisis han sido seguidos de recuperacion,
con lo cual se identifica hasta cuatro choques de crédito
gue dan fundamento a los métodos de identificacién
discutidos en este documento.

Este estudio constituye un avance en la discusion sobre
los efectos de los choques de oferta de crédito sobre la
productividad a nivel de empresas, el avance se relacio-
na con la reformulacién del choque de oferta de crédi-
to utilizado en la literatura (Amiti y Weinstein, 2018), el
uso de datos administrativos de distintas fuentes que
permite hacer inferencias a nivel nacional, y el enfoque
para una economia en desarrollo con alta dolarizacién
sobre el cual no existen referencias publicadas.

La relaciéon del crédito sobre la productividad se realiza
de manera intensiva y la elasticidad del crédito sobre la
productividad se mide considerando solo a las empresas
con historia de créditos bancarios. La relacion del crédito
con la productividad se mide haciendo uso de una for-
ma reducida que relaciona el logaritmo de la producti-
vidad total de factores con el logaritmo del crédito, este
ultimo representa a los choques de oferta de crédito que
se identifica haciendo uso de la metodologia de Amiti
y Weinstein (2018). Este Ultimo procedimiento sugiere

que el crecimiento del crédito se puede descomponer
en choques de oferta y de demanda [sic] nivel [sic] cada
empresa. Al estimar este choque de oferta con la base de
datos utilizada (EEA-RCC-Aduanas) se encuentra que es
similar a la estimada con la data poblacional (RCC), con
lo cual se garantiza representatividad de los choques de
oferta de crédito bancario en las estimaciones. El choque
de AW estimado para cada empresa y banco en térmi-
nos micro identifica, al ser agregados, a varios episodios
gue relacionan directamente con los choques agregados
en el mercado de crédito que experimentd la economia
peruana en el periodo de estudio; asi por ejemplo, en los
periodos de la crisis de Leheman y Brothers, el periodo
de Tapering, el crédito muestra episodios de menor cre-
cimiento respecto a los otros periodos donde no estan
presentes este tipo de eventos.

La elasticidad crédito productividad a nivel intensivo se
ubica entre 1y 5% aproximadamente, con lo cual se espe-
ra que los episodios de expansion del mercado de crédi-
to genera [sic] una mayor productividad de las empresas
con crédito bancario. Este efecto es positivo en todos los
tamanos de empresa considerados (quintiles de ventas)
y €s mayor en las empresas de menor tamafio en compa-
racion a las empresas mas grandes, esta monotonicidad
de la elasticidad segun tamafio de empresa es estadis-
ticamente significativa. La base de datos permite iden-
tificar el portafolio del crédito bancario de las empresas
en términos del tipo de moneda, con lo cual se muestra
gue la elasticidad productividad crédito es mayor entre
las empresas que tienen créditos en moneda extranjera.

Un aspecto particular de la economia peruana es la alta
dolarizacién de créditos, en los datos se reporta que
aproximadamente el 44% de empresas tienen crédito
en ME. Al estimar los efectos del crédito sobre la pro-
ductividad segun tipo de crédito se encuentra que las
empresas pequenasy con crédito son las que estan mas
expuestas a los choques de oferta de crédito al reportar
mayores elasticidades en comparacion a las empresas
gue tienen crédito solo en MN. Se destaca asimismo
gue las empresas grandes que adquieren crédito en
ME tienen elasticidades menores, esto Ultimo es una
evidencia consistente con las estrategias de cobertu-
ra cambiaria de las empresas grandes con la finalidad
de reducir su exposicion a los choques que se podrian
transmitir mediante la oferta de crédito.

Las elasticidades estimadas son robustas a distintas
especificaciones, como controles por heterogeneidad
observable y por heterogeneidad no observable que
no cambia en el tiempo al estimarse por el método de
efectos fijos. Asimismo, las conclusiones se mantienen
al considerar solo al sector manufactura y para distintos
tamanos de la longitud del panel de datos.
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MENCION HONORIFICA

La credibilidad del Banco
de Guatemala de promover

la estabilidad en el nivel
general de precios segun las
expectativas de inflacion de
analistas privados

Fidel Pérez Macal

ElBancode Guatemala(Banguat)tiene como objetivofundamental[sic] la estabilidad
en el nivel general de precios. Para ello, desde el 2005, el Banguat registra, analiza
y hace uso de las expectativas de los analistas privados para conducir la politica
monetaria. Sin embargo, en estudios para la economia guatemalteca se argumenta
que las expectativas de los analistas privados poseen sesgo y ruido, y que la
inflacion esperada no esta anclada al rango meta. El presente documento estudia
la conduccion de la politica monetaria a través [sic] expectativas insesgadas. Se
concluye que las expectativas de inflacion de largo plazo no estan ancladas al rango
meta, y que esto se debe mas [sic] una errénea, si la hay, metodologia para ajustar
las expectativas de los analistas privados que a una desalineada (no prospectiva)
conduccién de la politica monetaria o que a una falta de credibilidad de las acciones
del Banguat por parte de los analistas privados.
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1 Introduccion

El articulo 3 del Decreto NUmero 16-2002 del Congreso
de la Republica de Guatemala, Ley Organica del Banco
de Guatemala, establece que el Banco de Guatemala
(Banguat) tiene como objetivo fundamental contribuir
a la creacién y mantenimiento de las condiciones
mas favorables al desarrollo ordenado de la economia
guatemalteca, para lo cual propiciard las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan
la estabilidad general de precios. Para garantizar la
estabilidad de precios, en 2005, el Banguat empieza la
transicién de un régimen monetario basado en metas
de agregados monetarios a un esquema de metas
explicitas de inflacion (EMEI) (Castafeda et al, 2019;
Castafieda and Solis, 2008).

La estabilidad en el nivel general de precios esta
estrechamente relacionada con la generacion de las
expectativas econdmicas de los agentes tomadores
de decisiones (Lucas, 1972; Kydland and Prescott, 1977,
Bernanke and Mishkin, 1997). Un comportamiento
oportunista de seguir politicas expansivas de corto
plazo pondra en riesgo la estabilidad de precios. Una
mayor inflacion generard incertidumbre que afectara
la toma de decisiones de las firmas e individuos,
como la determinacién de precios futuros, y en
consecuencia decrecera la eficiencia de la economia.
Dada la importancia de las expectativas econdémicas
en la efectividad del mecanismo de transmision
para generar la estabilidad de precios, el Banguat
desde la implementacién del EMEI considera como
parte fundamental las expectativas econdémicas de
los analistas privados en la conduccion de la politica
monetaria (Banco de Guatemala, 2020a,b,c, 2011,
2005). El Banguat debe de reaccionar a cualquier
acontecimiento que pueda desviar las inflaciones
futuras de la meta establecida, esto con la finalidad de
anclar las expectativas de inflacion (de Gregorio, 2012).

Elpresentedocumentotienecomoobjetivofundamental
estudiar si las expectativas de inflacién de los analistas
privados estan ancladas a la meta de inflacién ya que,
primero, el Banguat basa su regla de politica monetaria
en las expectativas de inflacion de los analistas privados,
por tanto, resulta vital para la estabilidad de precios
(Castaneda et al,, 2019; Banco de Guatemala, 20203a,b,c,
2011,2005; Leyva, 2008). Sin embargo, las expectativas de
inflacién de los analistas privados tienen sesgo, ruido o
ambos (Leyva, 2012). Segundo, el Banguat en reiteradas
ocasiones ha afirmado que las expectativas de inflacion
estadn ancladas al rango meta (Banco de Guatemala,

2020a,b), pero la literatura guatemalteca desacuerda
(Castafieda et al, 2019; Moran and Salay, 2014; Castillo,
2012). Y, tercero, como Bazan (2017) menciona “Tal como
diria Milton Friedman: tenemos inflacién porque la
esperamos, y la esperamos porque la hemos tenido”.

Desde la implementacion del EMEI, el Banguat ha esta-
do luchando por la consolidacién de las expectativas in-
flacionarias, y recientemente ha afirmado que las expec-
tativas de inflacidon estadn ancladas. En mayo de 2005, el
Banguat emite que “La medida adoptada (un cambio en
la tasa de interés) es de caracter preventivo, a fin de con-
solidar la moderacién de las expectativas inflacionarias y
propiciar una mayor efectividad en laimplementacién de
la politica monetaria”. En noviembre de 2011, el Banguat
expresa gue las expectativas inflacionarias son influen-
ciadas por la inflacién contemporanea, de dos digitos en
esa época. En consecuencia, el Banguat incrementa la
tasa de interés de politica para aplacar tales expectativas.
Sin embargo, en mayo de 2020, el Banguat destaca que
las expectativas ya se encuentran ancladas. En octubre
y noviembre de 2020, el Banguat vuelve a destacar que
la inflacién se encuentra anclada y que en base a las ex-
pectativas de los agentes privados de 2020 la inflacion se
mantendria en el rango de la meta establecida, de 4 +1%.

Aunque el Banguat ha expresado recientemente que
las expectativas de inflacidon se encuentran ancladas
a la meta, investigadores econémicos argumentan lo
contrario.! Castafeda et al. (2019) indican que la diferen-
cia entre expectativas de inflaciéon y la meta de inflacion
es estadisticamente diferente a cero. Moran and Salay
(2014) argumentan que las expectativas inflacionarias
de los agentes privados no estan ancladas, ya que estan
altamente influenciadas por la inflacién pasada. Castillo
(2012) sostiene que el manejo de dos reglas de politica
por parte del Banguat pone en riesgo el anclaje de las
expectativas inflacionarias por las intervenciones mo-
netarias parcialmente esterilizadas resultado de inter-
venciones cambiarias. En este sentido, el bajo grado de
credibilidad de las acciones del Banguat para promover
la estabilidad de precios puede ser una fuente de vola-
tilidad macroeconémica (Moran and Pérez-Macal, 2013).

Determinar si las expectativas de inflacién estan o no
ancladas no es tarea sencilla. Las expectativas depen-
den del proceso generador de datos de los agentes pri-
vados, son subjetivas, y determinadas antes de la reali-
zacion de la inflacion observada. El Banguat, consciente
del papel que juegan las expectativas de los agentes

" Esto indica que el nivel esperado de inflacion estara entre el rango meta si no hay choques a la economia.
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econdmicos en la estabilidad de precios, desde el 2005
monitorea tales expectativas por medio de encuestas a
analistas privados. Sin embargo, Leyva (2012) encuentra
gue los prondsticos de los agentes privados registrados
por la encuesta no son dptimos (tienen sesgo, ruido o
ambos). Esto conlleva a que la informacién registrada
en las encuestas de expectativas de los agentes priva-
dos debe de ser utilizada con cautela por el Banguat
para la toma de decisiones.

En el presente documento se modela de forma redu-
cida el proceso generador de las expectativas de los
agentes privados, y es estimado tomando en conside-
racion factores latentes que representan las expecta-
tivas de los agentes privados (Fruehwirth et al., 2016;
Cunha et al., 2010; Carneiro et al,, 2003), lo cual permite
controlar por sesgos y errores en las expectativas de los
agentes privados. Luego, usando el modelo de factores
latentes, se pronostican los valores mas probables de
las expectativas dado los datos que se observan. Estos
nuevos pronodsticos de expectativas son utilizados en un
modelo dindmico de expectativas con cambio de régi-
men para estudiar si las expectativas estan ancladas a la
meta de inflacién. Por Ultimo, se estima un modelo ma-
croecondémico pequefio para estudiar las preferencias
del Banguat para promover la estabilidad de precios.
En particular, se estudia (1) si la funcién de reaccién del
Banguat responde a la inflacién esperada de mediano o
corto plazo, y (2) el grado de inercia o aversidon a cambiar
la tasa de interés de politica monetaria.

Los datos utilizados en la estimacién provienen del
Consejo Monetario Centroamericano, excepto los datos
tabulados en la encuesta de los agentes privados que
provienen de los boletines de expectativas a los agen-
tes privados publicados por el Banguat, y el precio in-
ternacional de petrdleo que proviene de Bloomberg. La
estimacion se basa en datos en frecuencia mensual y la
muestra incluye toda la informacidén histérica disponi-
ble de cada variable y finaliza en octubre de 2020.2

El principal hallazgo en este estudio es que las expec-
tativas de inflacion de largo plazo no estan ancladas al
rango meta de inflacion: [3 %, 5 %]. Usando el modelo
de factores, en promedio, se encuentra que la inflacién
de largo plazo es 5971 %. Cuando se estima el mode-
lo de cambio de régimen para las expectativas, se en-

cuentra gque bajo un escenario de baja incertidumbre
la inflacion esperada de largo plazo es igual a 5.059 %.
Mientras que en un escenario de alta incertidumbre, la
inflacion esperada de largo plazo es igual a 7.445 %. Esta
conclusién es opuesta a la postura del Banguat en que
las expectativas de inflacion estan ancladas a la meta.
Sin embargo, los resultados muestran que cambios en
la tasa de interés de politica modifican las expectativas
de inflacién de corto y mediano plazo de los analistas
privados. Entonces, la falta de anclaje de las expectati-
vas inflacionarias parece ser mas un resultado de des-
informacidon respecto a las expectativas de inflacién de
mediano o largo plazo que una aversiéon a cambiar la
tasa de interés por parte del Banguat. Este documento
hace mas contribuciones como subproducto al estudio
del objetivo principal de este documento, vea el apén-
dice 7.1.

La siguiente seccion describe la encuesta que el
Banguat realiza a analistas privados y los datos. Luego se
explica el modelo y método de estimacién para estimar
las expectativas de inflacion y de actividad econdmica.
Después, se presenta el modelo macroecondémico
a estimar para estudiar conduccion de la politica
monetaria. En la pendltima seccién se presentan los
resultados, para luego concluir.

2 Laintencidon del presente trabajo era modelar todas las expectativas econdmicas (de inflacion, de producto, y de tipo de cambio) para
dar una interpretacion completa del proceso generador de expectativas de los analistas privados que el Banguat toma en cuenta en la
decision de tasa de interés. Sin embargo, el requerimiento para obtener tanto la encuesta de expectativas econdmicas, como los datos
a nivel de analista, fue denegado por ser informacidon clasificada. Adicionalmente, para estimar el proceso generador de expectativas
de la inflaciéon y producto se usan datos hasta octubre de 2020 ya que la solicitud de informacién para obtener los datos publicados en
los boletines de la encuesta de expectativas econdmicas en formato csv no ha sido atendida hasta el momento de escribir la presente
version del documento. A consecuencia de la falta de accesibilidad de obtener informacion en formatos electrénicos, posibles errores de
tabulacion de las expectativas de los analistas privados son responsabilidad del autor.
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2 ‘ La encuesta de expectativas econémicas

El Banguat utiliza las expectativas econdémicas de los
analistas privados para alcanzar su objetivo funda-
mental: la estabilidad de precios. Para ello, el Banguat
encuesta bancos privados, consultores econdmicos,
centros de investigacion, universidades y asociaciones
empresariales. En total, 29 encuestas son enviadas para
medir las expectativas de los analistas privados (Alvarez,
2014)3

Como se muestra en el apéndice 7.4, la estructura de
la encuesta de expectativas econdmicas (EEE) registra
informacion en 4 areas: expectativas de inflacién, de ac-
tividad econdmica, de tipo de cambio y los factores que
pudieron haber afectado tales expectativas.* La primer
area tiene como finalidad el recolectar las expectativas
de inflacién a corto y mediano plazo. Para identificar
presiones inflacionarias en el corto plazo el Banguat
pregunta a los analistas privados cual es la inflacion que
ellos esperan a un, dos y tres meses adelante de la fe-
cha de la encuesta. Mientras que la pregunta que bus-
ca medir las presiones inflacionarias a mediano plazo
es cudl es la expectativa de inflacién a un afo a partir
de la fecha de la encuesta. Aunque el Banguat clasifica
como confidencial toda la informacidn contenida en la
encuesta a nivel de analista, el Banguat en su reporte de
expectativas publica la expectativa promedio, maximay
minima reportada por los analistas.

La segunda éarea de la encuesta busca recabar las ex-
pectativas de actividad econémica de los analistas. La
encuesta pregunta principalmente por el prondstico
de producto en el trimestre contemporaneo a la fecha
de la encuesta y el prondstico de producto a diciembre
del mismo afio a la fecha de la encuesta. Otras varia-
bles que pueden ser catalogadas como expectativas de
la actividad econdmica son las utilizadas para crear el
indice de actividad econémica que el Banguat publica.®

La tercer area de la encuesta busca recabar informa-
cién acerca de las expectativas cambiarias. Aunque
el Banguat considera esta informacién en la toma de
decision de tasa de interés, esta informacién no es dis-
ponible para el publico. Por ello, en el presente trabajo
Unicamente se modelan las expectativas de inflacion y
de actividad econémica de los agentes privados. La ul-
tima area de la encuesta busca recolectar informacién
para entender los datos reportados o prondsticos de los
analistas privados. La encuesta pregunta cual de los si-
guientes factores podria explicar el pronéstico de infla-
cion: precio de combustibles, desempeno de la politica
fiscal, tipo de cambio nominal, entre otros.

La EEE desempefa un rol crucial en la estabilidad de
precios ya que el Banguat basa su regla de politica mo-
netaria en las expectativas inflacionarias (Castafieda et
al,, 2019; Banco de Guatemala, 2020c, 2011, 2005; Ley-
va, 2008). Sin embargo, Leyva (2012) encuentra que los
prondsticos de los agentes privados registrados por la
encuesta no son dptimos, es decir, estos poseen sesgo,
ruido o ambos, lo que causa que E, [n,,, — E, (x,,,)| #0.

Esto significa que la informacién registrada en las en-
cuestas de expectativas de los agentes privados debe
de ser utilizada con cautela por el Banguat ya que po-
dria provocar decisiones de la tasa de interés ineficien-
tes o una insuficiente reaccidon por parte del Banguat.®

Todos los datos utilizados para el presente estudio pro-
vienen del Consejo Monetario Centroamericano. Se
optd por esta fuente de informacién por la facilidad de
“accesar” y obtener la informacion. El precio internacio-
nal del petréleo se obtuvo a partir de Bloomberg y toda
la informacién relacionada a las expectativas de los ana-
listas privados fueron tabuladas por el autor a partir de
los boletines de la EEE.” Por otro lado, a diferencia de

3 A diferencia de esta investigacién, donde no se tuvo acceso a datos confidenciales, Alvarez (2014) tuvo acceso tanto a la encuesta, la es-
tructura de los analistas privados, como a los prondsticos de cada analista privado.

4 En la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011, aprobada mediante resolucion de Junta Monetaria JIM-161-2010, se
acordd modificar el nombre de la “Encuesta de Expectativas de Inflacion”, por el de “Encuesta de Expectativas Econémicas”, consideran-
do que la misma recopila las apreciaciones del Panel de Analistas Privados sobre diversas variables econdmicas y no Unicamente sobre

la inflacion.

5 Estas preguntas son: ;Cémo considera que evolucione el clima de los negocios para las actividades productoras del sector privado en los
préoximos seis meses en comparacion con los pasados seis meses?, ;Considera usted que actualmente la economia del pais esta mejor
que hace un ano?, ¢ Espera usted que la evolucion econdmica del pais mejore durante los préoximos seis meses?,y ;CoOmo considera usted
gue sea la coyuntura actual de las empresas en el pais para efectuar inversiones?

¢ En otras palabras, los analistas encuestados deberian de aprovechar toda la informacion disponible a su alcance para realizar los mejores
prondsticos. Dicha informacién deberia de incorporar la reaccion del Banguat por alcanzar la estabilidad en precios si los analistas creen

que el Banguat luchara por la estabilidad de precios.

7 A consecuencia de la falta de accesibilidad de obtener esta informacion en formatos electrénicos para ser usados en estudios econémicos,

posibles errores de tabulacidon son responsabilidad del autor.
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Bazan (2017), Castillo (2012), y Gonzales (2011) que defi-
nen la brecha del producto como la diferencia entre el
producto y un factor tendencial calculado por procesos
estadisticos, el presente trabajo utiliza |la tasa de creci-
miento interanual de la actividad econémica para deri-
var conclusiones. Todas las variables representan tasas
de crecimiento interanual en frecuencia mensual.®

La Tabla 1 muestra las variables que se utilizaran para
modelar las medias de las variables latentes, a ser expli-
cado en la siguiente seccién. De particular interés, para
este estudio, es la influencia de la inflacién observada
en las expectativas de inflacién de corto plazo. Moran
and Salay (2014) argumentan que las expectativas re-
portadas por los analistas privados no estdn ancladasy
gue estas expectativas se comportan como la inflacién
pasada. En promedio, la inflacidon interanual ha sido
de 4.955 % y esto podria llevar a la errénea conclusion
que la inflacion estd anclada. La desviacién estandar
de la inflaciéon es de 2.56 %. Por otro lado, las acciones
del Banguat a través de la tasa de interés de politica
pueden anclar las expectativas de los analistas. En pro-
medio, la tasa de interés ha tenido un valor de 4.216 %
y una desviacion estandar de 1.34 %. Esto implica que
el Banguat ha variado la tasa de interés, posiblemente,
en busca de la estabilidad de precios y del anclaje de
las expectativas de inflacién. Adicionalmente, se repor-
tan en la Tabla 1 otras variables que pueden afectar la
dindmica de las expectativas.

En la Tabla 2, como se explicard en la siguiente seccidn,
se reportan las medidas utilizadas para estimar las ex-
pectativas de inflacién de corto y mediano plazo, y la ex-
pectativa de la actividad econdmica de corto plazo. En
el contexto de la expectativa de inflacién de corto plazo,
se utilizan los pronésticos reportados por los analistas
a un, dos y tres meses. En promedio, la expectativa de
inflacién a un mes de los analistas muestra que dicha
expectativa no esta en el rango meta de [3%, 5%]. De
igual manera para los prondsticos en los horizontes de
dos y tres meses, los analistas esperan tener inflaciones
mayores al 5% establecido en el rango de la meta.

En el contexto de las expectativas de inflacién con un
horizonte mayor a tres meses, es decir a mediano pla-
zo, el prondstico promedio para la inflacién a uno y dos

afos de la fecha de la encuesta muestra que la inflacion
esperada esta dentro del rango meta y muestran una
desviaciéon estandar de baja magnitud, lo cual podria
conllevar a pensar que la inflacion esperada de media-
no plazo esta anclada. Sin embargo, primero, observe
gue las inflaciones maximas reportadas por los agentes
privados Max [E, (z ..., €n promedio, para el mes di-
ciembre préoximo respecto al mes de la encuesta estd
fuera del rango meta. Misma conclusién se puede de-
rivar de los pronésticos de inflacion maximos para el
segundo diciembre préximo respecto al mes de la en-
cuesta, Max [E (z,. .. ], y del prondstico promedio
para el segundo mes de diciembre préoximo respecto
al mes de la encuesta, E, (7, ;... ...,)- No utilizar toda la
informacién disponible para estimar expectativas de in-
flacién insesgadas puede conllevar a los hacedores de
politica a tomar decisiones ineficientes.

La Tabla 2 también muestra las expectativas de la ac-
tividad econémica de corto plazo. A diferencia de las
expectativas de inflacidn, los datos publicos de la EEE
sobre la actividad econdmica no son tan ricos. Por ello,
se utilizan las siguientes variables para estimar la expec-
tativa del producto a corto plazo: el producto esperado
al primer diciembre respecto al mes de la encuesta, ¢ Es-
pera usted que la evoluciéon econdmica del pais mejore
durante los préximos 6 meses?, y ;Cémo considera que
evolucione el clima de los negocios para las actividades
productoras del sector privado en los proximos seis me-
ses en comparacion con los pasados seis meses?

Las ultimas variables mostradas en la Tabla 2 son utili-
zadas para estimar el producto en frecuencia mensual.
Para ello, se utilizan como medidas el producto en fre-
cuencia trimestral y el indice de la actividad econémica
gue se encuentra en frecuencia mensual® Adicional-
mente, se incluyen como determinantes del producto
en frecuencia mensual la emisién monetaria y las re-
mesas. Como se muestra en la Tabla 2, el producto y el
IMAE muestran, en promedio, una tasa de crecimiento
un poco mayor al 3% y una desviacién estandar de un
poco mayor a 2%.

® Todos los datos estan en frecuencia mensual y el modelo es estimado usando datos mensuales. Para el producto que esta en frecuencia
trimestral se estima un modelo de factores latentes que utiliza tanto datos mensuales como trimestrales (el producto) para estimar el

producto mensual.

° El modelo para estimar el producto con frecuencia mensual se explicara en la siguiente seccion.
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3 ‘ El modelo

Como se menciona en la seccién 1, el objetivo funda-
mental de este documento es estudiar si las expectati-
vas de inflacién de los agentes privados estan ancladas
a la meta de inflacidon establecida en el EMEI. Para ello,
primero, se explica el modelo generador de expectati-
vas de inflacién de los agentes econémicos. Este mode-
lo brindara expectativas optimas. Luego, se describe el
modelo de cambio de régimen para un modelo dinami-
co de expectativas. Este modelo contribuird a estable-
cer, bajo distintos escenarios de incertidumbre, coémo

las expectativas de corto plazo influencian a las de me-
diano plazo, y en consecuencia a las de largo plazo. Fi-
nalmente, se describe un modelo macroeconémico pe-
quefo para estudiar las preferencias del Banguat para
promover la estabilidad de precios. En particular, se es-
tudia (1) si la funcién de reaccién del Banguat responde
a la inflacion esperada de corto y mediano plazo, y (2) el
grado de inercia o aversion a cambiar la tasa de interés
de politica monetaria por parte del Banguat.

3. El proceso generador de expectativas

Como es discutido en la seccién 2, Leyva (2012) encuentra
que los prondsticos de los agentes privados registrados
por la encuesta no son éptimos: tienen sesgo, ruido o
ambos. Una caracteristica a destacar de la base de datos
construida para este documento, que ayudard a encon-
trar expectativas optimas, 6, es que esta base de datos
contiene varias medidas que pueden ser utilizadas para
inferir tales expectativas no observadas, 6. Por ejemplo,
el hecho que el Banguat pregunte cada mes por los
prondsticos de los tres meses siguientes a la fecha de la
encuesta permitird modelar una variable latente (expec-
tativas) que no sufra de la falta de optimalidad. Es de-
cir, que los errores de prondstico deberian de consistir
Unicamente de factores impredecibles para los analistas
privados. Estas expectativas éptimas permitiran estudiar
cémo ha sido la conduccidn de politica monetaria.

En lo que sigue, se asume un proceso generador de ex-
pectativas de los analistas privados de forma reducida
qgue depende simultdaneamente de la inflacién de cor-
to y mediano plazo, y de la expectativa de la actividad
econdmica de corto plazo. El modelo de factores para
las variables no observadas (expectativas), 8, tiene la si-
guiente interpretacion. Defina 0 e{E, (m11) , B; (mi112) , Br (Yi41)}
como el indice para representar la expectativa no ob-
servada de interés, donde ny y representan la inflacion
y producto interanual, respectivamente. Ademas defina
M};, donde j=1, - - -, J’, como una medida con ruido o
con sesgo de la expectativa no observada. Dado que las
medidas que se observan en la base de datos son con-
tinuas, se asume que el sistema de medida del proceso
generador de expectativas es:

(1)
M{; = Poj+ B+ €

En este modelo, 9, es el factor latente, el pardmetro ﬁo,_,-
mide el sesgo, el parametro ﬂu mide el grado de asocia-
cion entre la medida observada, Mf_j, y el factor latente,
0. Por ultimo, la variable €% representa cualquier pertur-
bacién que pudiese haber ocurrido cuando los analistas
reportaron sus expectativas: € ;~N (0, ofg)- Ademas se im-
ponen los siguientes supuestos. Primero, 6, 1L {¢/;}._,
yque ¢, 1L ¢/, paraj.je{l,---,J}, j #j'. Laindependen-
ciadedy{e;},_, .. dmplicaque los analistas economicos
son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman
toda la informacion disponible para generar sus expecta-
tivas. En otras palabras, no existe informacién adicional
en {€;},_,.. ;« Que pueda influenciar las expectativas 0.

La independencia ¢/, 1L €/, implica que los €; paraj =1,
-+, J’son puramente errores de medicion de las expec-
tativas que no influencian las unas a las otras. Segundo,
se asume que el proceso generador de expectativas, 0,
se distribuye normal con media 4 = X,,y; y varianza a;:

)

!/

9t~N <X0,t70,j ) US)

donde X, ,depende de las variables que pueden influen-
ciar las expectativas del analista privado. Tercero, se asu-
me que e {E, (m41), By (t112), By (ye41)} S distribuye nor-
mal multivariada con matriz de covarianzas dada por
2. Cuarto, para garantizar que la expectativa de corto
plazo de la inflacion sea 6ptima se impone que
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M1 = PBE(m1) + €&

3)

y se asume que 6?7]» 1l € para j7j16{17'~' ,Je}. Bajo
estos supuestos, la identificacion del todos los elemen-
tos del modelo de factores descrito sigue del andlisis de
Fruehwirth et al. (2016), Cunha et al. (2010) y Carneiro et
al. (2003).° Luego, se pronostica los valores mas proba-
bles de las expectativas de inflacion, E; (mi41) Y Ey (7i412)
y producto, E; (y;11), dado los datos que se observan.
Especificamente, se utiliza la Regla de Bayes para pre-
decir la distribucion de variables latentes (expectativas)

condicional en los datos observados, y luego se usa esta
distribucién para predecir los valores esperados de las
expectativas de los analistas privados.

Como se menciona en la seccidon 2, la base de datos tie-
ne informacidén que permite modelar las expectativas
de inflacién para el corto y mediano plazo. Asuma que
la inflacidn en el corto plazo sigue el siguiente proceso:

(4)

( Te =% + N1+ Xpy(my u172 T € T

donde €F ~ iid (0,02)."Entonces se puede mostrar que

Ei(m1) =Ea(m)+ m(m—m1) + (Xa s — Xumai1) 2

®)

Esta ultima ecuacion estructural 5 indica como los
analistas econdmicos actualizan sus expectativas en
base a los datos observados. Es importante resaltar
de nuevo que la base de datos contiene las medidas
de expectativas M%) iz y g Fimes) de los ana-
listas privados, y q(.le estas tres expecfjativas contienen
informacién acerca de E, (m41). Importante para el pre-
sente estudio es la inclusién de la tasa de interés de
politica monetaria y de la inflacion en el vector X, ...

La tasa de interés permitira evaluar si los agentes priva-
dos consideran dentro de su conjunto de informacion
la reaccidén del Banguat para alcanzar la estabilidad
en el nivel general de precios, y la inflacién permitird
determinar si las expectativas estan fuertemente an-
cladas a la inflacion pasada. Finalmente, la ecuaciéon
2 para el caso de las expectativa de inflacién de corto
plazo queda definida como:

(6)

Et_ Tt
T Ey (7rt+1)~N (Mt v +Mn (7rt - Wt—l) + ( /Et(ﬂt+1),t o X/Et(ﬂ't-l—l)yt_l) 72 O—%t(ﬂt-i-ﬂ)T

Respecto a la inflacion de mediano plazo, F; (m12), se
asume una especificacion mas simple dada por

Ei (my412) ~N (’Yo + V1B (Ti41) + YoGemt + V3, U,%;t(mﬂg))

)

'°©Una de las ventajas de tener varias medidas para cada una de las expectativas es que se puede recobrar la distribucién de cada una de las
expectativas 6, y también tener variables comunes en X, que pueden influenciar todas las expectativas.
T Por simplicidad de la ecuacién no se incluyen en el subindice de los parametros el simbolo z para indicar que estos pertenecen a la

inflacion.
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La ecuacién 7 indica que las expectativas de mediano
plazo estaran influenciadas por las expectativas de cor-
to plazo, por la tasa de crecimiento interanual de la emi-
sion monetaria, g, ., y por la tasa de interés de politica
monetaria, i. Este supuesto implica que el Banguat an-
clara la expectativa de largo plazo, E (1) = 110%, por me-
dio de las expectativas de inflacion de mediano y corto
plazo, que a su vez dependen de la tasa de interés de
politica. Los efectos de la emisiéon monetariay de la tasa
de interés sobre la inflacidon de largo plazo estan dadas

N . .
por 71,27,1 Jem Y ljﬁz, respectivamente.

La incorporacion de la tasa de crecimiento interanual de
la emisiéon monetaria, &, €N la ecuacién 7 tiene tres
justificaciones. Primero, antes de la implementacion
del EMEI en Guatemala, el Banguat seguia un régimen
monetario basado en metas de agregados monetarios
(Castafieda et al,, 2019; Gonzales, 2011). En este sentido,
el parametro 72 de la ecuacién 7 podria interpretarse
como que los agentes privados aun consideran la emi-
sion monetaria como variable principal de prondstico
de inflacién de mediano plazo. Segundo, Castillo (2012)
sostiene que el manejo de dos reglas de politica por par-
te del Banguat pone en riesgo el anclaje de las expecta-
tivas inflacionarias a consecuencia de las intervenciones
monetarias parcialmente esterilizadas resultado de la
intervencién cambiaria. En este sentido, el parametro 72
de la ecuaciéon 7 podria interpretarse como el reflejo de
la falta de credibilidad del Banguat al tener dos reglas
de politica monetaria. Por ultimo, Solérzano and Ibafez
(2013) plantean la hipdtesis que el Banguat se puede

preocupar tanto por alcanzar la estabilidad de precios,
como también puede aprovechar la oportunidad, en un
escenario de incertidumbre, de crear inflacidon inespe-
rada, y por tanto aumentar el producto. En este sentido,
el pardmetro 72 de la ecuacidon 7 podria interpretarse
como el reflejo de este oportunismo del Banguat para
aumentar el producto en momentos de incertidumbre
de los agentes econémicos.

La ultima expectativa que se modela es la actividad eco-
ndmica. Para ello se asume una especificacion simple
dada por:

(8)
T Et (yt—i—l) ~N (’}/0 + fylEt (yt) 70-%/}(%4.1)) T

Dados los datos limitados para estimar la expectativa
del producto a corto plazo, E; (y:11), la variable de la en-
cuesta que se toma como referencia es el prondstico del
producto a diciembre del afio en que es realizada la en-
cuesta. La expectativa del producto a corto plazo, E; (y11),
es influenciada por el producto mensual, E; (y;).

Esta ultima variable es estimada usando un modelo de
un unico factor (el producto) que toma como medidas
el producto trimestral y el indice de la actividad econé-
mica que tiene frecuencia mensual. El factor latente,
E, (), depende de la tasa de crecimiento interanual de
la emision monetaria y de las remesas.”?

3.2. Elmodelo dinamico de expectativas con cambio de régimen

Como se hace mencién en la seccidn 3.1, existen varios
mecanismos por los cuales los agentes privados pue-
den incorporar la emisidn monetaria como parte fun-
damental de su proceso generador de expectativas de
inflacion de mediano plazo. En la ecuacidn 7 se asume

Et (7Tt—|—12) =% + Wl,sEt (7Tt+1) + 72,37Tem,t + 73,87;15 + Et,s

gue no existen cambios de regimenes. En esta secciéon
se relaja este supuesto y se permite que los pardme-
tros de la ecuacidn 7 varien en funcién del estado de la
economia, s:

Et(mi412)

2. Especificamente el modelo a estimar es

Eyi (y¢) ~N (”,v() +MGrem, T V2Grem,—1 + V3gem, + YaGem,Jrem, + V5tt + Volt—1 + V7li—2 + Y8lt-3, ffp//(,,,)),

donde g, es la tasa de crecimiento interanual de las remesas y i, es la tasa de interés de politica monetaria. Para este modelo también
se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribucion de la variable latente (producto mensual) condicional en los datos observados, y
luego se usa esta distribucion para predecir el valor esperado del producto mensual.
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Adicionalmente, se asume gue y, no varia de estado.
Esto implica que habra un anclaje de las expectativas
de inflacién a un valor de largo plazo influenciado

Unicamente por el estado en el que se encuentre la
economia s a travesdey, .

3.3. Lafuncién de reaccién del Banguat

De acuerdo a los boletines de prensa emitidos por el
Banguat, las acciones del Banguat por crear y promo-
ver la estabilidad de precios parecen haber anclado las
expectativas de inflacion. Tales acciones modifican las
expectativas de los agentes privados y en consecuencia
anclan las expectativas a la meta de inflacion. En otras
palabras, los agentes privados alinearan sus expectati-
vas de largo plazo a la meta de inflaciéon. Estudiar si las
acciones del Banguat han sido suficientes para alinear
las expectativas de largo plazo de los agentes privados
es crucial dada la transicion de un régimen de metas de
agregados monetarios a metas de inflacion.

o =

U 0Tt—1 + Q1 By (M) + Qi ot
Oy 0Yi—1 + y 1 By (Y1) + a0t + 0y 3By (m41)

i = pi—1+ (1= p) g (B (Tepa2) — ) + o (B (Tig1) — 7°) + o 394]

Para estudiar la toma de decisiéon de la tasa de interés
de politica monetaria por parte del Banguat, en el pre-
sente documento se estima un modelo neokeynesiano
pequeno para una economia pequefa similar al estima-
do en Bazan (2017)%, pero modificado para incorporar el
hecho que el Banguat reacciona a desviaciones de la in-
flacion respecto a su meta (Banco de Guatemala, 2020c,
2011, 2005).

El sistema de ecuaciones esta definido como:

(10)

donde i, es la tasa de interés de politica monetaria y z*
es la meta de inflacién. Dos parametros juegan un papel
importante en la dindmica de la tasa de interés. Prime-
ro, el pardmetro asociado a la tasa de interés @i,1 indica
si el Banguat es prospectivo, y qué tan comprometido
estd por alcanzar la estabilidad en precios. Segundo, el
parametro p mide el grado de inercia o aversion a cam-
biar la tasa de interés de politica monetaria. Por ejem-
plo, un valor de p = 1 indica que el Banguat nunca to-
mard en cuenta la inflacién futura para determinar la
tasa de interés de politica monetaria. Adicionalmente,
los parametros ;2 y ;3 miden si el Banguat se preo-
cupa Unicamente de la inflacién de corto plazoy el pro-
ducto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con mas profundi-
dad la funcién de reaccién del Banguat. Para estudiar el
grado de inercia o aversion a cambiar la tasa de interés
de politica monetaria por parte del Banguat, se asume
que el grado de inercia p puede cambiar en funcién de
las expectativas de inflacién. Especificamente, se asu-
me que Pt depende de las desviaciones de la inflacion
esperada de mediano y corto plazo respecto a la meta
de inflacién como se muestra a continuacion:

1 (11)

1 4 e~ [rotr1(Be(mi12)—m*)+ro (B (1) —m*)]

' Posiblemente la falta de una medida eficiente de expectativas de inflacion ha llevado a estudios realizados para la economia guatemal-
teca reemplazar los valores esperados de la inflacion con las sus [sic] realizaciones en el periodo ¢ + I, por ejemplo, E, (x,, ) ==, .
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4 ‘ Resultados

Los resultados de esta secciéon se describen en la mis-
ma secuencia de la seccidn 3. Primero, se describen los
resultados del modelo generador de expectativas de
los agentes privados. Luego, se muestran los resultados

el [sic] modelo de cambio de régimen para un modelo
dindmico de expectativas. Finalmente, se analizan las
preferencias del Banguat para promover la estabilidad
de precios.

4.1. El proceso generador de expectativas

La presente seccion describe los resultados obtenidos
del modelo de factores en donde se estiman las expecta-
tivas de inflacién de corto y mediano plazo, y el producto
de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusién
enfocada en el objetivo de este documento se analizan
Unicamente los resultados de las variables que modifican
las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se mues-
tran distintas especificaciones del proceso generador de
expectativas para brindar robustez a los resultados de
este estudio. Los resultados del sistema de medida del
modelo de factores, es decir, de la ecuacién 1 se discu-
ten en el apéndice 7.2. En resumen, se encuentra que las
expectativas de los analistas privados tienen sesgo y rui-
do. No utilizar una apropiada metodologia para ajustar
las expectativas y asi ser utilizada en la conduccién de la
politica monetaria puede dar como resultado reacciones
de tasa de interés ineficientes.

Todas las tablas a mostrar en esta seccién tienen la mis-
ma estructura. De la primera a la quinta columna se
muestran los parametros estimados usando distintas
especificaciones de la ecuacién 2. La sexta columna,
que se identifica como media, corresponde a la media
de los estimadores de la columna 1 a la 5. Dado el par-
ticular interés en estudiar cémo la inflacion histéricay la
reaccién del Banguat afecta [sic] la dindmica de la ex-
pectativas de inflacién a corto plazo, en este apartado
se discuten Unicamente los resultados de la inflacion
y la tasa de interés de politica. Pero se incluyen como
controles en la estimacion, de forma contemporanea y
con tres rezagos, el tipo de cambio, remesas, el IMAE, la
emisidn monetaria, el precio del petréleo y de los cerea-
les, variables que los agentes privados reportaron que
pueden explicar sus prondsticos.

A continuacién se describen los resultados de las me-
dias de las tres expectativas E; (m41), E; (7i412), Y Bt (Y1)
segun la estimacién de las ecuaciones 6,7,y 8. La Tabla

14

estimar del sistema de medida dada por la ecuacion 1.

3 muestra los determinantes de la expectativa de infla-
cién de corto plazo, E; (m,,,), de los agentes privados. Es
decir, las variables que influyen la expectativa prome-
dio de la inflacién de corto plazo.

Los resultados muestran que la inflacion contempora-
nea y sus dos rezagos mas proximos afectan la expec-
tativa de inflacion a corto plazo, E; (m11). Este resultado
es significante al 1 %, con el signo esperado, y robusto
a cambios de especificacion del modelo. En linea con
Moran and Salay (2014) en donde se indica que las ex-
pectativas tienen un fuerte componente de la inflacion
pasada, la columna media de la Tabla 3 muestra que
ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflacion
mas recientes, la inflacidn esperada se incrementara en
0.17 %, 0.475 % y 0.18 %, respectivamente.

En el contexto de la reaccion del Banguat, los resultados
muestran que existe un rezago de 4 meses en que la
tasa de interés afecte negativamente la expectativa [sic]
inflacién de corto plazo, segudn la columna media de la
Tabla 3. De hecho, los resultados muestran que uUnica-
mente la variable Ai, 4 esestadisticamente significan-
te al 1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de
especificacion de modelo. Este resultado es congruente
con el compromiso del Banguat por anclar las expecta-
tivas de inflacion y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutiran los resultados para contestar el ob-
jetivo de este documento, encontrar evidencia sobre
si las expectativas de inflacién de los agentes privados
estan ancladas a la meta de inflacion establecida en el
EMEI De acuerdo a los boletines de prensa del Banguat
las expectativas de inflacién estan ancladas, pero Casta-
Aeda et al. (2019), Moran and Salay (2014), y Castillo (2012)
argumentan lo contrario.

Recuerde que la ecuacion 2 determina la media de las expectativas y por tanto tiene influencia en la estimacion de los parametros a

'S El nivel de significancia en la columna de media, *al 1%, ** al 5 %, y * al 10 %, fueron calculados usando 5 grados de libertad.
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La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas
de inflacion de medianoy largo plazo, E; (mi412) Y, E (1),
respectivamente, segun la ecuacién 7. La tabla esta di-
vidida por dos bloques de resultados. El primer bloque
muestra los resultados para los determinantes de la ex-
pectativa de inflacion de mediano plazo, E; (m;15)-

Mientras el segundo bloque muestra los efectos de lar-
go plazo de las expectativas de inflacidon de los agentes
privados, de la emisidn monetaria y de la tasa de interés
de politica.

En el contexto de los determinantes de E; (m;112), €l blo-
gue superior de resultados muestra, primero, que la in-
flacion esperada de corto plazo tiene influencia sobre la
expectativa de inflacién de mediano plazo de los agen-
tes privados. Este resultado es robusto a diferentes es-
pecificaciones del modelo generador de expectativas,
significante al 1% y con el signo esperado. Por ejemplo,
por cada 1% de incremento de F; (1), la expectati-
va de inflacién de mediano plazo se incrementard en
0.431%.

Segundo, latasa de crecimiento interanual de la emision
monetaria, en promedio, no afecta la inflacién esperada
de mediano plazo (vea la columna media). Sin embargo,
para las primeras 4 especificaciones del modelo de ex-
pectativas se tiene un efecto negativo de la tasa de cre-
cimiento de la emisién monetaria sobre las expectativas
de inflacion de mediano plazo. El posible mecanismo
de trasmisidon que da origen a este efecto negativo esta
argumentado en Castillo (2012) e indirectamente estu-
diado en Moran and Valle (2004). De acuerdo a Castillo
(2012), el Banguat parece tener dos reglas de politica:
una cambiaria y una de tasa de interés. Ante un shock
monetario en el contexto de Moran and Valle (2004) o
intervenciones cambiarias pobremente esterilizadas se-
gun Castillo (2012), el producto se incrementaria en el
corto plazo. Resultado de este aumento en la demanda,
existirian presiones inflacionarias en el mediano plazo,
lo que conduciria a un aumento de la tasa de interés de
politica monetaria en el corto plazo. Entonces, los agen-
tes privados esperarian una disminucién de la inflacion
de mediano plazo ante un aumento de la emisién mo-
netaria en el periodo £.®

Tercero, la reaccidn de politica monetaria afecta la ex-
pectativa de inflacion de mediano plazo. Este efecto es
significativo al 5%, con signo esperado y robusto a cam-
bios de especificacion del modelo generador de expec-
tativas cuando se incluyen la emisién monetaria y tasa
de interés de politica en el corto y mediano plazo. Esto
confirma el compromiso del Banguat por alcanzar la es-
tabilidad general de precios por medio del anclaje de
las expectativas de inflacion de los agentes privados. El

Banguat ha logrado disminuir tanto la varianza como
mantener un nivel estable de la expectativa de inflacion
de mediano plazo, como lo muestra la Figura 1. Esta fi-
gura muestra que aproximadamente a partir del afo
2014 |la expectativa de inflacion de mediano plazo no ha
sufrido perturbaciones significativas, excepto en 2020 a
raiz de la pandemia del coronavirus.

En el segundo bloque de resultados de la Tabla 4 mues-
tra cémo la inflaciéon total de largo plazo es determi-
nada por la contribucidon de las expectativas de largo
plazo de los analistas privados, la emisidn monetaria y
la tasa de interés. El primer factor, E () = 122, muestra
cual es la expectativa de inflacién de largo plazo de los
agentes privados. En promedio, la columna media indi-
ca que la expectativa de inflacién de largo plazo no se
encuentra en el rango meta de 441 punto porcentual
establecida en el EMEI. Dado el buen desempeno del
Banguat de estabilizar la inflacién de mediano plazo, la
falta de anclaje de la expectativa de largo plazo sugiere
una insuficiente reaccién del Banguat, que puede ser
resultado de usar una medida de expectativa inflacio-
naria con sesgo. En otras palabras, la falta de anclaje de
la inflacién de largo plazo a la meta es producto de des-
informacién mas que una aversién a cambiar la tasa de
interés (como se mostrard en la seccidén 4.3).

El segundo factor asocia la tasa de crecimiento interanual
de la emisidn monetaria con la inflacién de largo plazo.
Como se indico, el efecto negativo de la emision a la in-
flacion de largo plazo puede ser resultado del alza de la
tasa de interés de politica para aplacar posibles presiones
inflacionarias a largo plazo. En promedio, el efecto de la
emisidn monetaria no es significativo.

Respecto a la tasa de interés de politica, como es de es-
perar, un aumento de la tasa de interés en 1% reducira
en promedio 1.63 por ciento la expectativa inflacién de
largo plazo. Este resultado en conjunto con el buen des-
empefo del Banguat por estabilizar la expectativa de
inflacion de mediano plazo sugiere que el mecanismo
de transmisidon para generar la estabilidad de precios
es eficiente, pero la reacciéon del Banguat no ha sido
suficiente para lograr el anclaje de la expectativa [sic]
inflacion de largo plazo, E (r), al rango meta. En otras
palabras, los agentes privados creen en el compromiso
institucional del Banguat, pero la reaccién no ha sido la
idénea, segun los resultados de este trabajo, por la uti-
lizacion de una metodologia inapropiada para estimar
las expectativas de largo plazo de los agentes privados.
Finalmente, como muestra la dltima fila de los compo-
nentes de la inflacién de largo plazo, la expectativa total
de lainflacién de largo plazo muestra que, en promedio,
esta dentro del rango meta. El hecho de que la expecta-

'® En la sexta columna se tiene un efecto positivo tanto de la emisiéon monetaria como de la tasa de interés, pero se observa que es debido
a que no se controla por el tipo de cambio y emisién monetaria en el corto plazo.
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tiva de inflacion de largo plazo de los agentes privados
E (7) no esté anclada pero gue la inflacion total de largo
plazo lo esté se puede interpretar como que el Banguat
aun estd consolidando las expectativas de largo plazo
de los agentes privados, y esta realizando dicha consoli-
dacion por medio de la modificacion de las expectativas
de inflacién de corto y mediano plazo a través de cam-
bios en la tasa de interés de politica monetaria.

Para finalizar esta seccidn, el apéndice 7.3 muestra que
tanto las remesas y la emisidn monetaria positivamen-
te influencian al producto. Esto plantea la posibilidad
que el Banguat puede usar la emisién monetaria para
contrarrestar caidas en las remesas y asi impulsar el
producto, pero a costa de crear presiones inflaciona-
rias en el mediano plazo.” Para finalizar, los resultados
también muestran que, en promedio, |la tasa de creci-
miento del producto en el largo plazo es de 2.85 %.

4.2. Elmodelodinamico de expectativas con cambio de régimen

Para estudiar con mayor profundidad si los analistas pri-
vados internalizan o creen en la conduccién de la poli-
tica monetaria, en esta seccidén se estima nuevamente
el proceso generador de expectativas, vea la ecuacion 7,
bajo el supuesto que existen cambios de régimen.'®

Los resultados de la Tabla 5, en promedio, muestran que
la expectativa de inflacién de corto plazo tiene un me-
nor grado de influencia sobre la expectativa de inflacion
de mediano plazo cuando la economia se encuentra en
un estado de baja incertidumbre (de baja varianza de
la expectativa de inflacion): 0.16. En el caso de alta in-
certidumbre, este grado de influencia de la expectativa
de corto plazo es casi el triple. En el contexto de emi-
sidn monetaria, se observa que en el caso de un esce-
nario de baja incertidumbre la emisién monetaria tiene
el efecto negativo sobre la inflacion de mediano plazo,
como se hace mencidn en la seccién 4.1. Esto indica que
los agentes privados creen que el Banguat luchard por
alcanzar la estabilidad de precios en el mediano plazo.
Sin embargo, en un escenario de alta incertidumbre,
los agentes privados esperan una mayor inflacién en el
mediano plazo. Como se vera en la seccién 4.3, |a falta
de credibilidad del Banguat en escenarios de alta incer-
tidumbre puede ser debido [sic] su politica monetaria
basada en la inflacién de corto plazo y en el producto.
Por ello, si el Banguat utiliza la intervencién cambiaria o
los escenarios de alta incertidumbre para generar infla-
cién inesperada y asi aumentar el producto, esto podria
socavar la credibilidad que los agentes privados tienen
de que el Banguat estabilice los precios.

Respecto a la tasa de interés de politica, los resultados
muestran que un aumento de la tasa de interés de po-
litica es cuatro veces mas fuerte en un escenario de alta
incertidumbre que en un escenario de baja incertidum-
bre, en promedio. Esto es, muestra nuevamente que la
politica monetaria esta siendo orientada para alcanzar
la estabilidad en precios, pero al parecer la reaccion de
la tasa de interés para controlar la inflacidon de largo pla-
zo no ha sido la suficiente. En promedio, la inflacién to-
tal en un escenario de alta incertidumbre esta fuera del
rango meta, como se muestra en la columna media de
la Tabla 5.

Finalmente, la Figura 2 muestra la expectativa de in-
flacién de mediano plazo y el area oscura indica que
la economia se encuentra en un estado de alta incer-
tidumbre. Como se puede observar, antes del ano 2014
fue una época con alta variabilidad en la expectativa de
inflacion de mediano plazo y con episodios de alta in-
certidumbre. Durante y después del 2014 se observa un
periodo de relativa calma o estabilidad de la expectativa
de inflacién. Fue hasta principios del afio 2020 que las
expectativas de largo plazo cambiaron nuevamente a
raiz de la pandemia del coronavirus.

7 Como se vera en la seccidon 4.2, un aumento en la emision monetaria generara inflacion si los agentes consideran que la economia se

encuentra en un estado de alta incertidumbre.

'8 La Tabla 5 muestra los estimadores de la ecuacion 7 cuando se estima individualmente, cuando se controla por el producto, y cuando
gradualmente se controla por las demas expectativas de los agentes privados. Ya que el Banguat tiene la capacidad y puede tener prefe-
rencias de muy corto plazo de aumentar el producto en el periodo 7, en la estimacion de g, (r,.,,) se controla por el producto.
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4.3. Lafuncion de reaccion del Banguat

Estudiar si la conduccién de la politica monetaria esta
orientada para anclar las expectativas de largo plazo de
los agentes privados no es algo trivial. La dinamica de la
expectativa de inflacion de mediano plazo sugiere que
el Banguat ha adoptado distintas posturas para condu-
cir la politica monetaria. De las Figuras 1y 2 se observa
gue antes del afno de 2014 predominaba un ambiente
de incertidumbre y alta volatilidad de las expectativas.
Después del aflo 2014 es todo lo contrario, esto sugie-
re que el Banguat tuvo un cambio de preferencias en
su funcidén de reaccién o que fue una época donde no
hubo perturbaciones significativas tanto nacionales
como internacionales para influenciar las expectativas
de los agentes.

Desde el inicio del EMEI en 2005, la politica monetaria
ha sido conducida por tres administraciones. Cada ad-
ministracion dura 4 afos. Del 1 de octubre de 2006 al 30
de septiembre de 2010 estuvo en la presidencia Maria
Antonieta Del Cid Navas de Bonilla, del 1 de octubre de
2010 al 30 septiembre de 2014 el cargo de presidencia
fue ocupado por Edgar Baltazar Barquin Duran. El 1 de
octubre de 2014 se nombra como presidente a Julio Ro-
berto Suarez Guerra, pero a partir del 20 de mayo del
2015, el vicepresidente Sergio Francisco Recinos Rivera
es nombrado presidente en funciones de la Junta Mo-
netaria y del Banco de Guatemala. En este sentido, para
la estimacion de la funcidn de reaccion del Banguat, se
consideran las tres administraciones mencionadas: Del
Cid, Barquin, y Suarez-Recinos.

Las Tablas 6 y 7 muestran las preferencias del Banguat
por mantener la estabilidad de precios seguln la ecua-
cién 10. Las tablas tienen la misma estructura pero di-
fieren en que en la Tabla 6 se asume que la inercia o
aversion por cambiar la tasa de interés de politica es
constante. En la Tabla 7 se relaja este supuesto al asu-
mir que la inercia depende de las desviaciones de la in-
flacion esperada de corto y mediano plazo respecto de
la meta. Cada tabla consiste en dos bloques de resulta-
dos. En el primer bloque se muestran las preferencias
del Banguat usando las expectativas estimadas segun
el modelo de factores 1, modelo que incluye todos los
controles disponibles en este documento. Para darle ro-
bustez a estos resultados o para controlar por un posible
error de especificacion del modelo 1, el segundo bloque
usa el promedio de las expectativas estimadas por los
modelos de factores 1, 4, y 5. Estos tres modelos inclu-
yen en el corto y mediano plazo la emisién monetaria
y la tasa de interés de politica. Para ambos bloques de
resultados se estima la funcién de reaccion segun las
administraciones Del Cid, Barquin, Del Cid-Barquin y
Sudrez-Recinos.

La Tabla 6 muestra las preferencias del Banguat cuan-
do se asume que la inercia o aversion por cambiar la
tasa de interés de politica es constante. Los resultados
muestran que las preferencias de conduccién de la po-
litica monetaria del Banguat cambian por administra-
cién. Primero, segun los resultados del modelo de facto-
res 1, la inercia o aversién a cambiar la tasa de interés es
alta, con un valor promedio de 0.968. En otras palabras,
se requerira que la inflacién esperada sea muy superior
a la meta de inflaciéon para ver cambios sustanciales en
la tasa de interés. Este resultado es similar a través de las
tres administraciones.

Segundo, el grado de preferencia por el producto dismi-
nuye a través de las administraciones. En la administra-
ciéon Del Cid, la politica monetaria se enfocd en estabili-
zar el producto. El coeficiente asociado es significativo,
con signo esperado y con magnitud de 1.56. Esta misma
preferencia se muestra en la administracion Barquin,
pero en menor grado ya que el coeficiente es de 1.109.
En promedio, la politica monetaria de estas dos admi-
nistraciones buscaban la estabilidad de precios princi-
palmente a través de estabilizar la demanda (vea resul-
tados de la columna 3). Sin embargo, la cuarta columna
muestra que la preferencia por alcanzar la estabilidad
de precios a través del producto es nula, estadistica-
mente, en la administracion Suarez-Recinos.

Tercero, las preferencias del Banguat por estabilizar el
nivel de precios a través del canal de expectativas de
inflacion parece haber evolucionado positivamente. En
la administracion Del Cid, desviaciones de las expecta-
tivas de inflacion de mediano y corto plazo, E; (7, 15) Y
E, (m41) respectivamente, estadisticamente no influyen
[sic] la reaccion del Banguat. En la administraciéon Bar-
guin Unicamente la expectativa de inflacién de corto pla-
Z0, estadisticamente, determina la tasa de interés de po-
litica. Finalmente, en la administracion Suarez-Recinos
se observa un cambio sustancial en la conduccién de la
politica monetaria. Esta administracion reacciona Unica-
mente a posibles desvios de las expectativas de inflacion
de mediano plazo de los agentes privados respecto de
la meta establecida. La actual politica monetaria ha des-
empefado un papel fundamental en la modificacion y
estabilizacion de las expectativas de inflacion.

El segundo bloque de resultados de la Tabla 6 muestra
las preferencias de conduccién de la politica monetaria
cuando se utiliza el promedio de las expectativas de los
modelos de factores 1, 4 y 5. En general, las conclusio-
nes de [sic] mantienen respecto a las preferencias esti-
madas usando Unicamente el modelo de factores 1. La
preferencia de conducir la politica monetaria de mane-
ra prospectiva en la administracién Sudrez-Recinos se
reafirma con un mayor nivel de significancia en el para-
metro asociado: F; (m119) — 7.
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La Tabla 7 muestra las preferencias del Banguat por
mantener la estabilidad de precios cuando la inercia o
aversidn a cambiar la tasa de interés, p, del sistema de
ecuaciones 10 depende de desviaciones de las expec-
tativas de inflacién de corto y mediano plazo respecto
de la meta segun la ecuacioén 11. Cuando el sistema de
ecuaciones es estimado usando la expectativa prome-
dio de los modelos de factores 1, 4, y 5, la columna 8
muestra que la conducciéon de la politica monetaria en
la administracion Sudrez-Recinos estd comprometida

en alcanzar la estabilidad de precios. El coeficiente de
-4.396 en la octava columna, que esta asociado a la pro-
babilidad de cambiar la tasa de interés, ft, indica que si
esta administracion cree que existiran presiones infla-
cionarias en el mediano plazo, el grado de compromi-
so por de alcanzar la estabilidad de precios aumentara.
Bajo esta especificacion, la administraciéon Suarez-Reci-
nos también tiene preferencias por el producto, pero en
menor grado respecto a la inflacion esperada de media-
no plazo.

Conclusion

El Banco de Guatemala (Banguat) tiene como objetivo
fundamental promover la estabilidad general de pre-
cios. Para ello, el Banguat registray emplea las expecta-
tivas econdmicas de los agentes privados para conducir
la politica monetaria. La postura del Banguat respecto a
las expectativas de inflacidn es que estas estan ancladas
al rango meta de inflacién. Sin embargo, analistas eco-
ndmicos desacuerdan e incluso indican que las expec-
tativas de los analistas privados no son 6ptimos.

El presente estudio estima un modelo de factores la-
tentes para estimar expectativas 6ptimas de los ana-
listas privados y asi derivar conclusiones respecto a si
las expectativas de inflaciéon de los agentes privados

estan ancladas a la meta de inflacion. Los resultados
muestran que las expectativas de largo plazo no estan
ancladas y que han existido diferentes preferencias de
conduccién de la politica monetaria en Guatemala. El
hecho que el Banguat indique que las expectativas de
inflacién estén ancladas cuando, y en base a esta inves-
tigacion, no lo estén indica que la falta de reaccidén del
Banguat para anclar las expectativas se debe mas [sic]
una errénea, si la hay, metodologia para ajustar las ex-
pectativas sesgadas de los analistas privados que a una
desalineada (no prospectiva) conduccion de la politica
monetaria para anclar las expectativas de los agentes
econdmicos.
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Tablas y figuras

Tabla 1: Variables utilizadas en las medias de las variables latentes

Media Desviacion estandard

Variables observadas

Inflacion 4.955 2.560
Tasa de interés de politica 4.216 1.346
Tipo de cambio 7.744 0.216
Tasa de crecimiento del IMAE 3.162 2.565
Tasa de crecimiento de la emision monetaria 9.819 6.076
Tasa de crecimiento de las remesas 9.747 9.445
Tasa de crecimiento del precio internacional de los cereales 3.074 22.230
Tasa de crecimiento del precio internacional del petroleo 1.325 35.530

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Simbolos sistema de medicion Media Desviacion estandard
Expectativas de inflacion de corto plazo
Ey (m41) Mg, (r0yy) 5.264 2.496
Ei (mi42) M, (r0.s) 5313 2.391
Ey (Ti43) M, (r ) 5.325 2.290
Expectativas de inflacion de mediano plazo
Ey (mi412) Mg, (x112) 4.198 0.460
By (71 124) M, (r100) 4.293 0.387
E (diciembre) ME, (raseiemore) 5.576 2.047
Min [E; (Taiciembre)] Mrtin B, (raseiembre)] 3.689 1.250
Mazx [Ey (Taiciembre)] Mtas(B, (xa ) 5.475 1.357
Ey (Tdiciembre+12) M, (riserompresrz) 5.492 1.464
Min By (Taiciembre+12)] Mtin(By(xaiciemprer12)] 3.793 0.813
Moax [Ey (Tgiciembre+12)] Mataz(E(xaieiempresra)] 5.818 1.275
Expectativas de producto de corto plazo
By (Ydiciembre) ME, (yaseiemire) 2.951 1.273
¢Espera usted que la evolucién econémica My 0.027 1.686
del pais mejore durante los proximos 6 meses?
¢,Coémo considera que evolucione el clima de los negocios Mp 3.703 3.694
para las actividades productoras del sector privado en
los proximos seis meses en comparacion con los pasados seis meses?
Medidas para el producto contemporaneo: E; (y;)
Tasa de crecimiento del producto Mprp 3.242 2.272
Tasa de crecimiento del IMAE Miyag 3.162 2.565

Nota:E; (r+1). B (mi42) YE: (mi23) SON las expectativas de inflacion interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respec-
to al mes de la encuesta. E: (m+12) vy Bt (m424) SON las expectativas de inflacion interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante
respecto al mes de la encuesta. B¢ (raiciembre) ¥ Bt (taiciembre+12) SON las expectativas de inflaciéon interanual reportadas por los analistas privados al pri-
mery segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta.  Min [E: (rgiciempre)] Yy Maz [Br (Tgiciempre)]  SON €1 MinimMo y maximo de las expectati-
vas de la inflacion interanual reportadas por analistas privados al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [E¢ (7giciembre+12)]
y Maz [Et (Taiciembre+12)] SON €1 MiNiMo y maximo de las expectativas de la inflacion interanual reportadas por analistas privados al segundo Diciembre
adelante respecto al mes de la encuesta. E: (vaiciemsre) €S la expectativa de actividad econdmica reportada por los analistas privados al primer Diciem-
bre respecto al mes de la encuesta.

Fuente: elaboracion propia usando los datos de la encuesta de expectativas econdmicas.
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de los analistas privados

Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflacién de corto plazo, E; (m;),

(1) 2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
Ay 0.216** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172** 0.17 ***
Amy_y 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
Amy_o 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
Amy_g —0.022 0.025*** —0.015 —0.048** 0.082*** —0.002 0.003
Aiy —0.133 0.057* 0.506** 0.458™** 0.316™** 0.396*** 0.267**
Aiyy 0.485"** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
Aiy_o 0.19 **  —0.427*** 0.162**  —0.027 —0.023 0.241* 0.019
Aiy_g 0.213** 0.053 —0.006 0.079 —0.284* 0.102 0.026
Aiy_y —0.531*** —0.781*** —-0.55 *** —-0.55 *** —0.436*** —0.352*** —0.533***
Controles en la media de E; (1)
™ Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
Gem Si Si Si Si Si
te Si Si Si Si
Gimaes Gremesass Jeereal, Ipetroleo Si Si Si
Controles en la media de E; (m412)
Gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimacién se incluyen como controles, de forma contemporanea y con tres rezagos, el tipo de
cambio, Atct,remesas, Agt,remesas, € IMAE, Agt imae , la emision monetaria, Agt,em, el precio del petrdleo, Agt, petroleo, y de los cereales, Agt cereal
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus prondsticos.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflacion de mediano plazo, E; (1, 1,),

de los analistas privados, y la inflacion de largo E (r)

(1) 2) 3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de E; (m;+12)
% 6.473*** 3.241%* 2.27 5.04 ** 2.665"* 1.045%** 3.456™*
(m) Et (m41) 0.408** 0.349** 0.637** 0.21 *** 0.49 *** 0.491** 0.431**
(v2) Gem.t -0.087** —0.008** —0.021**  —0.005 0.026™* —0.019
(73) it -0.868*  —0.139* —0.649** —0.116™ 0.347* —0.285
La inflacién de largo plazo
E(m)= % 10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971%
T2 Yem -1.323 —0.198 —0.239 —0.088 0.46 —0.278
] -5.865 —0.854 —3.286 -0.91 2727 —1.638
Total = E(m) + 12 gem + 12571 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***
Controles en la media de E; (1)
™ Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
Gem Si Si Si Si Si
te Si Si Si Si

Si Si Si

GJimaes Gremesass Jeereals Jpetroleo

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimacion se incluyen como controles, de forma contemporanea y con tres rezagos, el tipo de
cambio, Atct,remesas, Agt,remesas, € IMAE, Agt imae , la emision monetaria, Agt,em, el precio del petréleo, Ag, petroleo, y de los cereales, Agt, cereal
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus prondsticos.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 5: Determinantes de la expectativa de inflacién de mediano plazo, F; (7Tt+12),

con cambio de régimen de los analistas privados
(1) ) (3) (4) Media de 1-4
S1 Sa Si Sa S1 Sa S1 Sa S1 Sa
Yo 3.843"* 4.48** 4.269*** 4.405*** 4.249**
(1) Bt (me41) 0.241***  0.321*** 0.14 *** 0.518*** 0.131***  0.39 ** 0.128*** 0.437 0.16 *** 0.417**
(72) Gem,t 0.01 —0.029**  -0.012 0.007 —0.005 0.028 —0.01 0.058 —0.004 0.016
(v3) it —0.15 **  —0417** -0.22 ** -0.918** —-0.172*** -0.789*** —0.194*** —-0.966** —0.184***  —0.773***
Var (Ey (Ti412)) 0.055***  0.519*** 0.177** 0.835* 0.182***  0.908** 0.182*** 0.872 0.149** 0.784***
La inflacion de largo plazo
S Sz Sy Sy S Sz Sy Sy S Sz
E(m) = 2% 5.0651 5.6569 5.2063 9.296 4.9104 7.004 5.0541 7.8222 5.059*** 7.445**
% Gem 0.0541 -0.1799  —-0.0978 0.1029  —0.0376 0.3064  —0.0811 0.7123  —0.041 0.235
i -0.3129 16464 —-0.8153 —2.0595 —0.6186 —1.4872 —0.7149 -1.8076 —0.615* —1.75 ==
Total = E(7) + 12 gem + 2571 4.8064 3.7841 4.2932 7.2776 4.2542 5.6472 4.2581 6.2916 4.403* 575 **
Controles
Ey () Si Si Si
Eq (yr41) Si Si
Ly (7l'r,+12) Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and *al 10%. S, y S, representan el primer y segundo estado, respectivamente

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6: Determinantes de la funcién de reaccién, it del Banguat con inercia

constante
Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)
(1) (2) 3) 4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de 7,
Te—1 0.334* 0.779*** 0.488*** 0.758*** 0.590** 0.314 0.841*** 0.472*** 0.801*** 0.607**
Ey (T141) 0.600*** 0.203 0.448*** 0.266** 0.379** 0.625*** 0.113 0.464*** 0.214 0.354*
Yt 0.078 —0.007 0.057* —0.053** 0.019 0.069 0.038 0.057* —0.037 0.032
Determinantes de y;
Y1 0.685*** 0.102 0.587*** 0.772** 0.537** 0.012 0.004 0.069 0.314*** 0.100
Ey (y441) 1.255** 1.260*** 1.444*** —0.555 0.851 2.696*** 2.317** 2.428*** 3.026*** 2,617+
it —0.696**  —0.248 —0.776*** 0.398 —0.331 —1.209***  —0.880*** —1.096*** —1.645*** —1.208***
Ei (Te41) 0.194* 0.157 0.228*** 0.281 0.215*** 0.340*** 0.167*** 0.308***  —0.511*** 0.076
Determinantes de i,
i1 0.972*** 0.954*** 0.965*** 0.979*** 0.968*** 0.977*** 0.960*** 0.968*** 0.966*** 0.968***
E; (my412) — 7 0.155 —0.527 —0.402 4.633* 0.965 0.337 —0.741 —-0.59 5.701*** 1.177
Ei (Ty41) —7* 0.406 1.100* 0.590*** 0.555 0.663** 0.528 1.245 0.639*** —0.201 0.553
Yt 1.560* 1.109** 1175  —-0.19 0.914* 1.581* 1.095** 1.138*** —0.072 0.936*
Rango de estimacion
e A & e 3 &
8 8 8 g 8 8 8 §
> S S I S S S Y
S S S S S S S e
™ ™ ™ = ™ ™ ™ =
| / ! ™ | / / ™
© o © ! © o © !
S S S Ay S S S 3
S S S g S S S §
N = N S N = N S
S S S = S S S =

Nota: niveles de significancia: ** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 7: Determinantes de la funcion de reaccion, it del Banguat con inercia

variable
Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)
(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de ;
1 0.327 0.766***  0.486***  0.753*** 0.583** 0.316 0.816***  0.469***  0.792*** 0.598**
Ey (m41) 0.607***  0.214 0.449**  0.271** 0.385** 0.624***  0.138 0.467***  0.222 0.363**
o 0.077 —0.006 0.057* —0.053** 0.019 0.067 0.038 0.056 —-0.037 0.031
Determinantes de y;
Y1 0.689***  0.134 0.588***  0.770*** 0.545** 0.006 0.019 0.07 0.314*** 0.102
Ey (y1+1) 1.251** 1.280*** 1.443***  —0.56 0.854 27117 2.296*** 2.426™** 3.035"** 2.617*
iy —0.694*  —0.271 —0.776**  0.404 —0.334 —1.216*** —0.866*** —1.095*** —1.648*** —1.206***
Ey (m441) 0.192* 0.148 0.228***  0.282 0.213*** 0.342***  0.157***  0.307*** —0.516"** 0.073
Determinantes de i,
Determinantes de p;
Constante 3.404**  17.259 3.122*** 3.760*** 6.886 3.898***  18.886* 3.436**  4.812*** 7.758
Ey (mp412) — 7 —0.037 2.838 —-0.071 —1.345 0.346 0.241 4.643 0.039 —4.396** 0.132
By (mpsq) — 7* —-0.018 —6.52 -0.01 0.53 —1.505 —0.051 —6.807 —0.031 1.516 —1.343
E; (mp412) — 7° 0.084 —4.998**  —-0.361 1.937* —0.835 —0.566 —9.147***  —0.56 1.405** —2.217
Ey (mp41) — 0.455 —1.871 0.582***  0.157 -0.169 0.644***  -3.302* 0.640*** —-0.187 —0.551
Yt 1.454** 1.019** 11477 0.396* 1.012** 1.064* 1.185"* 1.115%* 0.518** 0.971**
Rango de estimacion
2 & & 2 h h
§ 3 3 § § § § §
g g & 8 g g & 8
S S S N S S S S
™ ™ ™ = 3] 3] 3] =
| | | ) | ! | ™
© o © ! © o © !
o hagd o A o hagd o X
N 8 8 S ] 8 8 S
S S S N S S S N
N N N S N N N S
S S S = S S S =

Nota: niveles de significancia: ** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8: Sistema de medida de las expectativas de inflacién de corto plazo, E; (711 ),

de los analistas privados
(1) (2) 3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
‘BO’JWE ) 0.281*** 0.274** 0.31 *** 0.288*** 0.279*** 0.305*** 0.29 ***
(742
ﬂo,ME (ress) 0.531** 0.539*** 0.567** 0.532%** 0.499*** 0.558** 0.538***
t\Tt43
BLME (res2) 0.955** 0.958** 0.954** 0.956*** 0.958*** 0.955** 0.956***
t\Tt42
Bim (resa) 0.919** 0.919*** 0.916*** 0.92 *** 0.926*** 0.917** 0.92 ***
Et(mi43
Var | e m (res) 0.178*** 0.032** 0.197** 0.172*** 0.189*** 0.165** 0.156***
E¢ (741
Var €1, (res2) 0.080*** 0.193*** 0.056*** 0.092*** 0.049*** 0.122*** 0.099***
Bt (T2
Var €M, (resa) 0.239** 0.341** 0.234** 0.239*** 0.217*** 0.253** 0.254***
t(7t43
Controles en la media de E; (m+1)
g Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
te Si Si Si Si
Jimaes Jremesass Jeereals Jpetroleo Si Si Si
Controles en la media de E; (m;412)
Gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimacién se incluyen como controles, de forma contemporanea y con tres rezagos, el tipo de

cambio, Atct,remesas, Agt.remesas, € IMAE, Agt imae , la emision monetaria, Agt,em, el precio del petrdleo, Agt petroleo, y de los cereales, Agt cereals
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus prondsticos. Ver Tabla 2 para los nombres de las expectativas reportadas por los analistas

privados.

Fuente: elaboracion propia.

Banca Central No. 82




Mencién Honorifica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021

43

Tabla 9: Sistema de medida de las expectativas de inflacion de mediano plazo,
Ey (74412), de los analistas privados

Sistema de medida
50‘ME’ (reraa)

ﬁo’MEr (Tdiciembre)
60'1”«‘”'“ [Bt (Faiciembre)]
/30,MMW[E! (
ﬁU,M'E

Tdiciembre)]

t ("dzmsmbmeer)

ﬂl)JuM'” [Et (“du:zenlbrﬁ«#l'))]

Bo,m
ﬂleEr ("z+24)
BIJM'E?("(I“‘Icme'e)
ﬂl’MM'”["?f (Tdiciembre)]
ﬁlyﬂfmw[lzt(

Mazw ["5: ("dl(’ic'mbrc«#lZ)]

Tdiciembre)]

Bl’NIEt (*diciembre+12)

Bun
‘ 1,A11"1"”[Et("dlczcmbr6+l2)]

51‘1”“” [Ee, (‘rniu»wmb7-c+12>]

Var | e m
t'AIEr, (7et12)

Var | e
tJM":t (7t424)

Var
Var

€t M
M, (rgiciembre)

€10
EMain By (v g;ciembre)) )

Var (€, m
B Mataa (B (v giciembre)]

Var | e
’ Et("¢llcwe7nb'7!+l2)

Var

()

3.757***

4.804***
2 ) 82 *kk
5.696***
4.382***

2.822***
6.494**
—0.375"**

—0.822"*
—0.354**

—0.857***
—0.566"**

—0.292***
—1.038"**

0.662***

0.126™**

0.621***
0.670***
0.536™**

0.231**

0.454***

)

6.856™**

11.377***
8.428™*
13.774***

8.08 ***

6.069***
12.982**
—1.293*

—2.831™
-212 *
—3.358**
-1.610**

—1.262*
—2.949*

0.394***

0.157***

0.306***
0.546™**
0.385"**

0.376™**

0.426***

©)

—0.156

—0.628"*

—0.324

—0.983***
0.773

—0.009
—0.695
1.145***

1.359***
0.77 ***
1.997***
0.697***

0.659***
2.056***

0.063***

0.122***

0.232***
0.457**
0.366***

0.579***

0.496***

4)

5.878***

7.008***
5.698***
8.26 ***
6.046™**

4.635***
8.007***
—0.673***

~1.036™
~0.895"
—1.141%
~0.652"

—0.522***
—0.95 ***

0.654***

0.143***

0.262***
0.551***
0.427***

0.331***

0.410***

®)

7.135***

10.352**
6.034***
13.345%*
7.135**

4.594"*
14.415%*
~1.996*

—3.416™
—1.888*

—4.357**
—1.932**

—1.206**
—4.68 **

0.295***

0.14 =

0.319***
0.516™**
0.353***

0.389***

0.429***

(6)

0.356

—0.979"*

—0.862

—1.175"**
1.264***

0.204
0.03
0.893***

1.42 =
1.032***
1.855***
0.615***

0.654***
1.5626***

0.088***

0.126***

0.210***
0.478***
0.410***

0.484***

0.46 ***

Media de 1-6

3.971*

5.322
3.632*
6.486*
4.613*

3.053**
6.872**
—0.383

—0.888
—0.576
—-0.977
—0.575

—0.328
—1.006

0.359**

0.136***

0.325***
0.536™**
0.413***

0.398***

0.446"*

€
My, ["51 ("dzclcmbrt+12)] )

Var ( e m > 0.497** 0.801*** 0.786™** 0.766™** 0.599*** 0.894*** 0.724***

Maz [Et (dewmbwﬂz)]

Controles en la media de E; (m+1)

7r Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
Jem Si Si Si Si Si

tc Si Si Si Si

YJimaer Jremesass Jeereals Ypetroleo Si Si Si

Controles en la media de E; (m+12)

Jem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimacion se incluyen como controles, de forma contemporanea y con tres rezagos, el tipo de

cambio, Atct,remesas, Agt,remesas, €l IMAE, Agt imae , la emisidon monetaria, Agt,em, el precio del petréleo, Agt petroleo, y de los cereales, Agt cereals
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus prondsticos. Ver Tabla 2 para los nombres de las expectativas reportadas por los analistas
privados.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 10: Sistema de medida de las expectativas del producto de corto plazo,
E; (yt41) » de los analistas privados

(1) (2) 3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
Bo,Ma —5.443 -0.93 -1.108 —1.008 —1.083 —0.735 —-1.718*
Bo. vy —33.838 —1.053 —-0.215 -0.21 —0.48 —0.104 —5.983
Bi,ma 1.855 0.353 0.419 0.354 0.361 0.282 0.604*
B, Mg 12.808* 1.689 1.368 1.392 1.437 1.375 3.345
Var (et-rMmydmmm)) 1.276*** 0.993*** 0.990*** 0.939*** 0.900*** 0.954** 1.009***
Var (eq,ny) 1.573** 1.598*** 1.728*** 1.551*** 1.425%** 1.666*** 1.569 ***
Var (e;,my) 0.702*** 3.503*** 3.487*** 3.437** 3.476** 3.624*** 3.038***
Controles en la media de E; (m41)
m Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
Jem Si Si Si Si Si
te Si Si Si Si
YJimaes Gremesas, Yeereals Ipetroleo Si Si Si
Controles en la media de E; (m412)
Jem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimacién se incluyen como controles, de forma contemporanea y con tres rezagos, el tipo de
cambio, Atct,remesas, Agt,remesas, € IMAE, At imae , la emision monetaria, Agt,em, el precio del petréleo, Ag¢, petroleo, y de los cereales, Agt, cereal
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus prondsticos. Ver Tabla 2 para los nombres de las expectativas reportadas por los analistas
privados.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 11: Determinantes del producto, F; (y;), y de la expectativa de producto de
corto plazo, F; (y,, ), de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de E; (y;)
Y0 —2.402***
grem,t 0.128***
Grem,t—1 0.061***
Yem,t 0.046**
gemtt * grem,t *0.004**
it 0.403
i1 1.194
it_o —0.855
i3 0.146
Determinantes de E; (y;+1)
Y 3.008*** 1.641%** 1.606*** 1.663*** 1.697*** 1.616*** 1.872%*
Ey (yr) 0.015 0.404*** 0.417*** 0.408*** 0.398*** 0.415** 0.343**
Controles en la media de E; (m4+1)
™ Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
Yem Si Si Si Si Si
te Si Si Si Si
Yimaes Yremesass Yecereals Ypetroleo Si Si Si
Controles en la media de E; (m;412)
Jem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si

Nota: niveles de significancia: ** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimacion se incluyen como controles, de forma contemporanea y con tres rezagos, el tipo de
cambio, Atct,remesas, Agt,remesas, €l IMAE, Agt imae , la emision monetaria, Agt,em, el precio del petréleo, Agt petroleo, y de los cereales, Agt, cereal:
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus prondsticos.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 1: Expectativas de inflacién de mediano plazo, F; (1;,12)
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Nota: La figura muestra el promedio + una desviacion estandar de la expectativa de inflacion de mediano plazo en base a los modelos de factores que incluyen en
el corto y mediano plazo la tasa de interés y la emision monetaria.

Figura 2: Expectativas de inflacién de mediano plazo, F; (7Tt+12) y la probabilidad de
un estado de alta incertidumbre

Porcentaje
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Nota: La figura muestra con la linea sélida la expectativa de inflacion de mediano plazo de los analistas privados. El area oscura indica que la economia se encuen-
tre en un estado de alta incertidumbre con probabilidad 1.
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Apéndice

7.1. Otras contribuciones del estudio

Como se indico, el objetivo fundamental de este
documento es encontrar evidencia [sic] si las expectativas
inflacionarias por parte de agentes privados estan
ancladas a la meta de inflacion establecida en el EMEL.
Sin embargo, como subproducto del estudio del objetivo
fundamental, este documento hace mas contribuciones:

1. Leyva (2012) encuentra que los prondsticos de los
agentes privados no son eficientes y por eso llama
al Banguat a usar con cautela las expectativas de
los agentes privados, la segunda contribucién es
que la nueva expectativa de inflacion es eficiente
en el sentido que E; [m41 — F; (m41)] = 0.Es decir, los
analistas privados siguen un comportamiento op-
timizador y utilizan toda la informacién disponible
para realizar prondésticos 6ptimos.

2. A diferencia de lo expuesto en Soldrzano and Ibafiez
(2013), en donde no se comprueba si el Banguat se
preocupa por la inflacién y aprovecha también la
oportunidad de un escenario de incertidumbre para
crear inflacion inesperada, la tercera contribucion es
gue en un escenario de alta incertidumbre (medida
por medio de la varianza de las expectativas de infla-
cidn) un aumento de la emisidn monetaria por parte
del Banguat para aumentar el producto a corto plazo
se traslada en un aumento de las expectativas [sic]
inflacion de mediano plazo.

3. Adiferencia de Bazan (2017) en donde se indica que
la reacciéon del Banguat es laxa, la cuarta contribu-
cién es que la tasa de interés de politica monetaria
influye las expectativas de inflacién de corto y me-
diano plazo, y que las preferencias de conduccién
de la politica monetaria es prospectiva por parte
del Banguat. Sin embargo, y en base a los resulta-
dos de esta investigacion, la falta de una metodo-
logia apropiada para incorporar las deficiencias en
los datos registrados en la encuesta de expectativas
econdémicas ha evitado que el Banguat no haya an-
clado las expectativas de largo plazo aun.

4 E| presente estudio estd en linea con la causalidad
de Kernel de Bazan (2017) en que el producto causa
a la tasa de interés, pero esta preferencia es mucho
menor respecto a alcanzar la estabilidad de precios
por medio del anclaje de las expectativas de media-
no plazo.

5.En linea con la recomendacién de Leyva (2012) de
promover una revisién a las preguntas que compo-
nen la encuesta, otra contribucion en este estudio
es gque se logran identificar las variables que tienen
poder explicativo en generar expectativas de infla-
ciony producto de los agentes privados, y cuales no
aportan, estadisticamente, a tales las expectativas.

7.2. Resultados del sistema medida

En esta seccidon se muestran los resultados del modelo
de factores, es decir, de la ecuacién 1. Esto permitird iden-
tificar las variables que contienen informacién para esti-
mar las expectativas de los agentes privados, y cuales no
aportan a este objetivo. También se muestran distintas
especificaciones del proceso generador de expectativas
para brindar robustez a los resultados de este estudio.

Todas las tablas a mostrar en esta seccién tienen la mis-
ma estructura. De la primera a la quinta columna se
muestran los estimadores del sistema de medidas para
distintas especificaciones de la ecuacion 2. La sexta co-
lumna, que se identifica commo media, corresponde a la
media de los estimadores de la columnalala 52

¥ Recuerde que la ecuacion 2 determina la media de las expectativas y por tanto tiene influencia en la estimacion de los parametros a

estimar del sistema de medida dada por la ecuacion 1.

20 El nivel de significancia en la columna de media, **al 1%, ** al 5 %, y * al 10 %, fueron calculados usando 5 grados de libertad.
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La Tabla 8 muestra los resultados del sistema de medi-
da de la expectativa de inflacion de corto plazo, E; (m41).
Primero, es importante hacer notar que los coeficientes
B1; miden el grado de asociacién entre la expectativa
de inflacién de corto plazo, E; (7:41), y l0s prondsticos de
corto plazo de los analistas privados. Por ejemplo, y to-
mando como referencia el primer modelo, ante un in-
cremento de 1% de la expectativa de inflacién de corto
plazo, el prondstico a dos periodos de la inflacidon del
agente privado, %31,AJE1<%+2), se incrementara en 0.955 %.
Sin embargo, respecto a la media de F;(m1), el pro-
ndstico a dos periodos de la inflacion del agente privado
seré mayor por 0.281 % (parametro ﬂo,MEt(mQ) ). De igual
Mmanera se puede interpretar el coeficiente de ﬂl“”m(mg)'
Como es de esperar, la expectativa E, (r,,,) tiene una in-
fluencia menor en el prondstico de inflacidn a tres perio-
dos de los agentes privados. En otras palabras, aunque
los prondsticos registrados en la EEE contienen sesgo
o ruido (Leyva, 2012), aun estos prondsticos pueden ser
usados para estimar expectativas insesgadas segun la
ecuacion 3.

Segundo, incluso aun cuando se asumen distintas es-
pecificaciones para la media de FE;(m1), esta expecta-
tiva de inflacion puede predecir los prondsticos de los
agentes privados. En otras palabras, y tomando como
referencia la columna media, los resultados de esta co-
lumna indican que las variables mas influyentes para
generar los prondsticos de los agentes privados son la
inflaciony la tasa de interés de politica monetaria (como
se explicard en breve), ya que los pardmetros no cam-
bian mucho a través de las distintas especificaciones.
Por ultimo, las varianzas de los tres prondsticos registra-
dos por la EEE son significativos. De esto se puede infe-
rir que prondsticos tabulados en la EEE poseen ruido, o
gue no pueden ser explicados por la expectativa E; (7:,1).

Ahora se discutirdn los resultados del sistema de me-
dida para la expectativa de inflacién de mediano plazo,
E, (m412), especificada por la ecuaciéon 1. La Tabla 9 mues-
tra estos resultados. Primero, los resultados muestran
gue todos los prondsticos reportados por los analistas
en la EEE contienen tienen [sic] informacién para esti-
mar la expectativa de inflacién de mediano plazo, E; (ri412)
pero los Bi;son estadisticamente diferentes de cero
con un grado de significancia del 10 %. Segundo,y como
es de esperarse, los prondésticos de mediano plazo de los
analistas contienen mas variacion o ruido que no puede
ser explicado por E; (m,,12), respecto a los pronésticos de
corto plazo.

Tercero, los parametros que miden el sesgo de los pro-
nosticos de los analistas respecto a la media de E; (mt412)
son estadisticamente diferentes de cero, en promedio

(vea columna de media). Este resultado estd en linea
con la conclusiéon de Leyva (2012) en que recomienda to-
mar con precaucién los pronésticos reportados por los
agentes ya que contienen sesgo. En promedio, y respec-
to al pronéstico de doce meses de los agentes, M, (x,. ),
el resto de prondsticos de mediano plazo tienen a so-
breestimar la inflacion de mediano plazo. Sin embargo,
estos sesgos si estan influenciados por la especificacion
de las medias en el modelo de factores.”

La Tabla 10 muestra los resultados del sistema de medi-
da de la expectativa del producto de corto plazo, E; (yi11)-
Los resultados muestran que respecto a la medida
ME, (ysseiemire) reportada por agentes, las otras dos medidas
M,y Mp no son robustas en proveer informacién para
identificar la expectativa del producto a corto plazo.
Unicamente en el modelo que contiene todos los con-
troles disponibles en este estudio, modelo 1, la pregunta
asociada a la medida Mp ayuda a identificar la expecta-
tiva de corto plazo de la actividad econémica.??

Por otro lado, las varianzas de las tres medidas usadas
en la estimacion muestran una varianza mucho mayor a
la inflacion de corto y mediano plazo. Esto implica, con-
dicional en la informacion que el Banguat publica, que
hay mucho espacio para mejorar las preguntas en la
EEE respecto al producto. Aunque las medidas M,y Mg
no aportan de manera robusta en la estimacion de las
expectativas del producto a corto plazo, como veremos
a continuacion, el producto mensual si es estadistica-
mente significante en explicar a Mg,.....ume)-

21 En las secciones de resultados 4.2 y 4.3 se utilizaran las expectativas estimadas del modelo 1, ya que cuenta con la mayoria de controles.
2 La medida Mprepresenta la creencia de un buen clima de los negocios para las actividades productoras del sector privado en los proxi-

Mos seis meses en comparacion con los pasados seis meses.
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7.3.

En esta seccién se describirdan muy brevemente los de-
terminantes del producto y las expectativas del produc-
to de corto plazo. La Tabla 11 muestra estos resultados.
En el contexto del producto, se observa que tanto las
remesas y la emision monetaria positivamente influen-
cian al producto.? Por ejemplo, un incremento del1%en
la tasa de crecimiento interanual de las remesas, el pro-
ducto en promedio crecerd un 0.128 %, mientras un au-
mento del uno por ciento en el crecimiento de la tasa de
emisiéon monetaria aumentara el producto en un 0.046
%. Un resultado interesante es el pardmetro asociado
con la interaccidon de las dos variables mencionadas. El
signo y magnitud del parametro, —0.004, indica que un
incremento en la emisién monetaria puede ayudar a
disminuir el efecto de un crecimiento negativo de las
remesas. En este contexto, Solérzano and Ibafez (2013)
plantean la hipdtesis que el Banguat se puede preocu-
par tanto de la estabilidad de precios como también
puede aprovechar un escenario de alta incertidumbre

Las expectativas de la actividad econémica

para generar inflacién inesperada, y aumentar el pro-
ducto. Sin embargo, los autores no pueden comprobar
esta hipdtesis. Los resultados de la Tabla 11 plantean la
posibilidad que el Banguat puede usar la emisién mo-
netaria para contrarrestar caidas en las remesas y asi
impulsar el producto, pero a costa de crear presiones in-
flacionarias en el mediano plazo.?* Sin embargo, el estu-
dio de este mecanismo va mas alld del objetivo de este
trabajo de investigacion.

Por ultimo, los resultados de la Tabla 11 también mues-
tran que en promedio la tasa de crecimiento del pro-
ducto afecta positivamente la tasa de crecimiento del
producto a largo plazo. Sin embargo, para el modelo
numero (1) donde se incluyen todos los controles dispo-
nibles en este estudio, el parametro estimado de E; ()
no es estadisticamente significante, aunque su valor es
positivo. En promedio, la tasa de crecimiento del pro-
ducto en el largo plazo es de 2.85 %.

7.4.

La encuesta de expectativas econémicas

GUATEMALA: FORMULARIO APROBADO POR JUNTA MONETARIA PARA LA REALIZACION DE LAS
ENCUESTAS DE EXPECTATIVAS DE INFLACION AL PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS

BANCO DE GUATEMALA
DEPARTAMENTO DE ESTADISTICAS ECONOMIEAS

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL SECTOR PRIVADO

EEI

Por faver exprese su o

apinkn mareando has ¢asillas correspondientes

uesta via corren electrionico antes del

Lunes 20 de Jurio de 305

04188
(/183
/183

|| Rl

O

Fuente: Encuesta tomada del anexo 3 de Villegas (2008), Utilizacién de la Encuesta de Expectativas de Inflacion de Analistas Privados 2004-2007 y Perspectivas

en 2008. Universidad de San Carlos de Guatemala. Tesis.

# El producto mensual no fue estimado simultdneamente con las demas expectativas ya que el producto mensual no forma parte del

proceso generador de expectativas de los agentes privados.

2 Como se describe en la seccion 4.2, un aumento en la emision monetaria generara inflacion si los agentes consideran que la economia

se encuentra en un estado de alta incertidumbre.
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Indice de Condiciones

Financieras y la economia
real: evidencia empirica
para Guatemala

Adolfo Enrique
Rocha Santana

El presente documento construye un indice de Condiciones Financieras (ICF) que
pretende capturar posiciones de relajamiento y endurecimiento de las condiciones
financieras de Guatemala. La evidencia encontrada sugiere que el ICF es capaz de
recrear episodios de relajamiento y endurecimiento en el periodo 2005M1-2019M12.
Asimismo, se estudia el nexo entre las condiciones financieras (representadas por
el ICF) y la actividad econémica (descrita por el IMAE tendencia-ciclo) por medio de
un SVAR. Los hallazgos apuntan a que politicas de relajamiento de las condiciones
financieras son efectivas para estimular la economia. Con base en estos resultados,
el ICF puede considerarse como una herramienta complementaria del marco
analitico sobre el cual dar seguimiento al sector financiero, asi como un medio para
evaluar el efecto de las politicas de relajamiento/endurecimiento de las condiciones
financieras sobre la actividad econémica.
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Introduccion

El monitoreo del Sistema Financiero de Guatemala se
lleva a cabo a través de un conjunto de indicadores que
capturan diversos aspectos del sector financiero. Al res-
pecto, se pueden destacar los informes como el Boletin
Mensual de Estadisticas del Sistema Financiero, Infor-
me del Superintendente de Bancos ante la Honorable
Junta Monetaria, Suplemento con Informacién de Ins-
tituciones Sujetas a la Vigilancia e Inspecciéon de la SIB,
informes de politica monetaria que publica el Banco
Central de Guatemala (BANGUAT), entre otros.!

Cada uno de estos documentos considerados guardan
una cualidad en comun: La amplia gama de indicadores
gue analizan.

Aunqgue la desagregacion exhaustiva de cada aspecto
del sector financiero es una propiedad deseable para
obtener una caracterizacion completa y profunda, esto
plantea dificultades de analisis debido a que:

i) Cada indicador ofrece solo una visiéon parcial de las
condiciones financieras (Mendieta, 2016).

ii) Lacantidad de indicadores a disposicién puede ser
alta y los mismos pueden brindar sefales mixtas
acerca de la posicién general de las condiciones fi-
nancieras (Vonen, 2011).

En vista de los inconvenientes expuestos, contar con un
indicador que permita resumir esta cantidad de infor-
macidén y que, al mismo tiempo, identifique la postura
de las condiciones financieras (ya sean de relajamien-
to o endurecimiento) en las que se desarrolla el sector
financiero, resulta pertinente para complementar el
analisis y la toma de decisiones de las autoridades. Es
en este punto donde los Indices de Condiciones Finan-
cieras (ICF) figuran como una alternativa para solventar
dicho problema.

Aunque en Guatemala figura un antecedente en mate-
ria de ICF realizado por el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2016), y ademas se dispone de herramientas afines
como el indice sintético de las variables indicativas de

Politica Monetaria? o el Indice de Condiciones Moneta-
rias (ICM) del BANGUAT, la presente investigacidn busca
contribuir aplicando un marco metodoldgico diferente
conocido como Analisis Factorial en la construccion del
ICF, el cual permite incluir un ndmero mayor de varia-
bles y, de esta forma, obtener un vision holistica de las
condiciones financieras. En este sentido, el estudio se
encamina a proporcionar evidencia con respecto a las
siguientes interrogantes:

i) ¢El'ICF construido es capaz de recrear situaciones
de endurecimiento y relajamiento de las condicio-
nes financieras imperantes en la historia econo-
mico-financiera en el periodo 2005M1-2019M12 en
Guatemala?

ii) ¢Las condiciones financieras tienen repercusiones
significativas sobre la actividad econémica?

La estructura del estudio es la siguiente: En la seccidon
2 se realiza una revision de la literatura concerniente al
ICF; la seccion 3 corresponde al marco tedrico, donde
se conceptualiza el ICF y su importancia; la seccion 4
expone la metodologia, donde se aborda la seleccién de
variables y se explica la técnica empleada. Por su parte,
las secciones 5y 6 se destinan a mostrar el ICFy un ana-
lisis historico del mismo. Posteriormente, la secciéon 7 se
encarga de analizar el vinculo entre las condiciones fi-
nancierasy la economia real por medio de un SVAR. Por
ultimo, la seccion 8 contiene los comentarios finales.

Informe de Estabilidad Financiera y Trifoliar de Informacién Econdmica y Financiera, no obstante, los ultimos informes a disposicion co-

rresponden a 2012 y 2017, respectivamente.

2 A partir de junio 2006 se inici6 el uso de dicho indice (BANGUAT, 2006).
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Revision de la literatura

La literatura concerniente a los ICF encuentra su moti-
vaciéon hacia finales de los anos 80 principalmente por
dos elementos: i) la creciente importancia de las varia-
bles financieras como mecanismos de propagacion de
la politica monetaria, ii) la burbuja del dot.com que tuvo
lugar en los afos 1995-2000. Ambos eventos puntuali-
zan el importante vinculo entre el sector financiero y la
economia real (Angelopoulou, Balfoussia y Gibson, 2014,
pag. 393).

Por su parte, autores como Sahoo (2017) consideran que
los ICF surgen como extensiones naturales de los ICM,
gue tuvieron su génesis a mediados de los afios 90. El
Banco Central de Canada se considera el pionero en la
construccion de dicho indicador para la conduccién de
su politica monetaria, siendo este el punto de inicio para
que varios bancos centrales e instituciones internacio-
nales desarrollaran sus propios indices (Ericsson, Jan-
sen, Kerbeshian y Ragnar, 1999).

De esta manera, los primeros ICF, ademas de incorpo-
rar una tasa de interés y el tipo de cambio (al igual que
los ICM), afiadieron variables como precios de activos,
diferenciales de mercado, entre otras (Angelopoulou et
al, 2014).

Sin embargo, a medida que el sector financiero se ha
desarrollado el niumero de variables afectadas por las
acciones de politica monetaria y sus interrelaciones se
han incrementado y profundizado, provocando que los
ICF se modificaran para concentrar y resumir un ma-
yor conjunto de informacidn (Hatzius, Hooper, Mishkin,
Schoenholtz y Watson, 2010).

A partir de estos acontecimientos, diversos autores y
organizaciones se han motivado a la construccion del
ICF. A continuacidon, se muestran algunos aportes tanto
a nivel internacional como local.

Internacional

Hatzius et al. (2010) construyen un ICF para Estados
Unidos que incorpora tres innovaciones con respecto a
otros indices de referencia: i) incluye una mayor canti-
dad de variables, ii) el uso de un panel no balanceado
con series que cubren un periodo de tiempo mayor, y
iii) control por la respuesta endégena del conjunto de
variables al ciclo econémico y la inflacion.

Dentro de las conclusiones del estudio cabe sefalar que
el ICF propuesto ayuda a predecir la actividad econémi-
ca, sin embargo, existe cierta inestabilidad en periodos
tempranos. A pesar de esto, el indicador evidencia su
mejor desempefo en los Ultimos afios de la muestra al
compararse con una desagregacion de sus componen-
tes (ratios/diferenciales, precio de activos, cantidades,
etc.), encontrando un fundamento para el tratamiento
dado al conjunto de datos (Hatzius et al., 2010).

En esta misma linea, Beaton, Lalonde y Luu (2009) cons-
truyen dos ICF para Estados Unidos. En este caso, los in-
dices son elaborados de tal manera que midan la con-
tribucion de los choques financieros al crecimiento del
producto. Los indices obtenidos, no obstante, son capa-
ces de medir el grado endurecimiento o relajamiento
de las condiciones financieras en términos de una tasa
de interés de politica efectiva.

Los resultados encontrados por los autores sugieren
que los factores financieros restaron cinco puntos por-
centuales al crecimiento del PIB real trimestral anuali-
zado en el periodo 2008Q4-2009Q], y cinco puntos por-
centuales mas del crecimiento en el segundo trimestre
de 2009. Otro aporte de igual importancia es el analisis
del impacto de los choques financieros en el contexto
de una tasa de interés de politica cercana a cero, encon-
trandose evidencia de que dichos choques pueden ver-
se amplificados por las tasas de interés real mas altas
(Beaton, Lalonde y Luu, 2009).

Por su parte, Matheson (2012) confecciona un ICF para
Estados Unidos y la Zona Euro mediante la aplicacion
de un modelo factorial dindmico. En su experimento de
prondstico en tiempo real encuentra que la inclusion
del ICF proporciona un mejor desempeno de prediccion
en comparacion a otras especificaciones. Otro punto a
destacar es la evaluacion de la interconexion de los cho-
ques en los ICF de ambas partes, donde se encuentra
evidencia de la dominancia de Estados Unidos en los
mercados financieros globales.
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Latinoamérica

En la regidon centroamericana se encuentra el estudio
realizado por Corrales (2016) para el caso de Costa Rica.
El autor propone ocho indices potenciales por medio de
la metodologia de analisis de componentes principales
(ACP). Con el fin de ponerlos a prueba, se analizan de
acuerdo a su correlacidén con la actividad econdmica,
causalidad de Granger, y capacidad predictiva; encon-
trdndose un indicador que exhibe el mejor desempefio
de acuerdo a tales criterios, el cual se postula como ICF
para el pais.

De manera analoga, Mendieta (2016) elabora un indice
de condiciones de intermediacién financiera (ICIF) para
Nicaragua. En este caso, se obtienen dos ICIF mediante
métodos distintos: ACP (Stock y Watson, 2002) y funcio-
nes de impulso respuesta generalizada (Pesaran y Shin,
1998), siendo el indice final un promedio simple de am-
bas metodologias. Luego, evalUa la relacion existente
entre las condiciones de intermediacion financiera y el
sector real mediante un SVAR, finalizando con ejercicios
de proyeccion.

Dentro de los resultados encontrados, cabe resaltar
que: i) el indicador es capaz de recrear episodios de es-
trés y relajamiento en el periodo 2003-2014, ii) tanto la
actividad econémica como la inflacién responden posi-
tivamente ante condiciones financieras mas laxas, por
ultimo, iii) el indice mejora las proyecciones de la activi-
dad econdmica, sobre todo en tiempos de volatilidad e
incertidumbre (Mendieta, 2016).

Asimismo, Meléndez (2019) propone un ICF para Hon-
duras. El investigador basa la construcciéon del indicador
en la aplicacién del ACP a 28 variables que pertenecen
a categorias como créditos, agregados monetarios, ca-
lidad de activos y eficiencia en la intermediacion, ope-
raciones del banco central, entre otras. Cabe destacar
gue, a diferencia de otros autores, se realizan pruebas
estadisticas para justificar el uso de dicha metodologia.
Los hallazgos de la investigacion sugieren que el indice
es capaz de identificar situaciones de holgura y restric-
cion en la historia econdmica de Honduras en el periodo
2002-2018.

De manera similar, Polancoy Ledn (2016) elaboran un ICF
para Republica Dominicana. Para ello recogen informa-
cion de 27 variables que representan canales de trans-
mision de la politica monetaria, asi como caracteristicas
de los mercados financieros y vinculos externos. Dentro
de las particularidades del estudio se identifica la elimi-
nacion de la influencia de variables macroecondmicas

(inflacion, actividad econdmica, entre otras) sobre cada
variable, cuyo propdsito es eliminar la respuesta enddge-
na de estas a la coyuntura y asi contar con indicadores
que representen shocks exdgenos. También resulta inte-
resante destacar los analisis de robustez realizados, sobre
todo los referentes a la estabilidad de signos de las cargas
de componentes en distintas muestras.

Los resultados indican que: i) el ICF es capaz de identifi-
car episodios de estrés financiero (como las crisis finan-
cieras 2003-2004, 2007-2008), ii) debido a su robustez,
constituye una herramienta confiable para el monitoreo
de las condiciones financieras (Polanco y Ledn, 2016).

Por su parte, Armendariz y Ramirez (2017) construyen
un ICF para México aplicando la metodologia de ACP a
30 variables que recogen informacién del sistema finan-
ciero en materia de crédito, precio de activos, liquidez,
entre otras. Los investigadores encuentran que el ICF
fue capaz de capturar episodios de estrés y relajamien-
to producto de shocks tanto locales como extranjeros;
asimismo, por medio de un SVAR muestran evidencia
de que endurecimientos de las condiciones financieras
repercuten negativamente en la actividad econémica
tres meses después del shock.

En contraste con los autores citados, Niviny Forero (2019)
aplican un método diferente en la construccién del ICF
para Peru. En este caso, los investigadores emplean la
metodologia propuesta por Koop y Korobilis (2014), que
consiste en un sistema de vectores autorregresivos au-
mentado por factores y que contiene parametros que
cambian con el tiempo (TVP-FAVAR, por sus siglas en
inglés). Las conclusiones del estudio muestran que el
ICF modela la Crisis Financiera Internacional y del Ta-
pering; también sugieren que las condiciones financie-
ras revisten importancia en la amplificacion de choques
macroecondmicos.
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Guatemala

Enelinforme“Guatemala:Selectedissuesandanalytical
notes” del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2016), se
desarrollaron diversos enfoques para evaluar la postura
de la politica monetaria, asi como su respuesta ante
diversas reglas (tasa de interés nominal neutral). En
esta linea, construyen un ICF trimestral mediante un
enfoque VAR, donde el indice es normalizado tal que
un valor de cero refleja un impacto neutral tanto de la
politica monetaria como de las condiciones financieras
sobre el crecimiento del producto.

El ejercicio sugiere que las condiciones financieras se
endurecieron en la segunda mitad de 2014, debido en
gran parte a un incremento en el tipo de cambio real
efectivo. No obstante, dicho efecto fue revertido en la

Marco teérico

3.1 Definicion del ICF y su importancia

Los indices de condiciones financieras se definen como
el estado actual de las variables financieras que influyen
en el comportamiento de la economiay, de esta manera,
sobre el estado futuro de la misma (Hatzius et al., 2010).

Por ende, la importancia del ICF para la autoridad mo-
netaria se esclarece al considerar los mecanismos de
transmisién monetaria: La politica monetaria afecta a
la economia influyendo sobre las condiciones financie-
ras que son capaces de afectar al sector real (Hatzius
et al,, 2010).

Es decir, si se considera el modelo mas basico de IS-
LM, las “condiciones financieras” que son afectadas por
las acciones de politica monetaria estarian capturadas
principalmente por la tasa de interés, ya que esta figura
como el nexo entre el mercado de bienes y el mercado
de dineroy activos.®

En este sentido, ceteris paribus, el vinculo entre el ICF
y la tasa de crecimiento futura de la economia seria de
uno a uno: Un aumento (disminucién) en una unidad
en el ICF conlleva a un punto porcentual de incremen-
to (decremento) en la tasa de crecimiento del producto
(Hatzius, et al., 2010).

primera mitad de 2015 por el crecimiento fuerte del cré-
dito, tasas de interés de préstamos ligeramente mas
bajas, entre otras cosas. Finalmente, para 2016 el ICF
muestra mejores condiciones financieras (relajadas).

A como se ha visto, los ICF surgen ante la necesidad de
contar con herramientas que permitan analizar o mo-
nitorear un sistema financiero en dinamismo, donde la
cantidad devariablesy sus interrelaciones pueden llegar
a ser tan complejas que la inspeccién a nivel individual
impide obtener conclusiones generales. Por tal motivo,
los ICF han cobrado relevancia como herramienta de
analisis en el transcurso del tiempo y en diversos paises,
debido a su capacidad de constituir una herramienta de
monitoreo del sector financiero.

Entonces, considerando que la politica monetaria se
transmite exclusivamente por medio de las “condiciones
financieras” (tasa de interés), el ICF resumiria la
informacién que es importante para el futuro de la
economiaeindicariasiun cambioen la politica monetaria
alteraria el sector real (Hatzius, et al., 2010).

No obstante, la realidad es mas compleja, existiendo otros
elementos importantes para explicar el vinculo entre el
sector financiero y el real. Por ejemplo, Angelopoulou et
al. (2014) explican que, en tiempos de mercados finan-
cieros disfuncionales, los cambios en la tasa de interés,
por si solos, pueden no capturar todas las interacciones
entre el sistema financiero y la economia real. El autor
sugiere que los agregados crediticios, datos de encues-
tas que reflejen la oferta de préstamos y sus condiciones,
la volatilidad y los spreads pueden contener informacion
adicional sobre las condiciones financieras y al mismo
tiempo influir en el crecimiento por medio de sus efectos
sobre el consumo, ahorro e inversion.

Al respecto, Boivin, Kiley y Mishkin (2010) resaltan la im-
portancia del canal no neocldsico de la politica mone-
taria, el cual se define como aquel que surge debido a
imperfecciones de los mercados, particularmente en el

3 En ausencia de inflacion, la tasa de interés nominal es equivalente a la tasa de interés real.
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mercado de crédito. Ejemplos de canales de transmi-
sién de politica monetaria no neocldsicos son: Regula-
cién del gobierno sobre el mercado de crédito, el canal
basado en los bancos y el canal de la hoja de balance.

En conclusion, la presencia de otros canales neoclasicos
(efecto del tipo de cambio, el consumo, la inversion), la
existencia de los canales no neoclasicos y otros elemen-
tos ajenos al sector financiero que afectan al sector real
(shocks de productividad, por ejemplo), provocan que
el mapeo de las condiciones financieras sobre |la econo-
mia real no sea directamente proporcional. Ademas de

esto, el caracter intertemporal del vinculo entre el ICF y
el sector real resulta crucial, principalmente por la evo-
lucion de los mercados financieros a través del tiempo y
los cambios en la manera en que se forman las expecta-
tivas (Boivin, Kiley y Mishkin, 2010).

A pesar de estas limitantes, el ICF puede funcionar como
un instrumento complementario de analisis macropru-
dencial para los policymakers, debido a que proporcio-
na una medida holistica de las condiciones financieras
que imperan en la economia.

3.2 Base del ICF

Otro aspecto importante es la formma en que se construye el ICF. Al respecto, la literatura propone diversos enfo-
ques, cada uno con sus ventajas y limitantes. La ilustracidon 1 provee un panorama de las principales metodologias

empleadas.

llustracion 1. Construccion del ICF

Construccion
del ICF
I ] ] ]
Modelos a gran Ecuaciones de : . o
escala (SVECM la forma EStH\rllfﬁones lgré?(l)ﬁ;sl
y Muse) reducida

Fuente: Elaboracién propia con base en Guichard y Turner (2008); Tapia y Gonzales (2011).

Como se menciond en el apartado anterior, Guatema-
la cuenta con ICF construido bajo la metodologia VAR,*
por tanto, en este documento se adoptara la metodo-
logia de Andlisis Factorial. La justificacion del uso de
dicho método reside en que se busca construir un ICF

gue proporcione una vision holistica de las condiciones
financieras, y el analisis factorial cumple con esta pro-
piedad dado que permite la incorporaciéon de un con-
junto amplio de variables. En el apartado metodoldgico
se ofrece una descripcién general del mismo.

4 Incorpora cinco variables: La tasa de interés real de los préstamos bancarios, el tipo de cambio real efectivo, tasa de crecimiento real de
los depdsitosy del crédito al sector privado y un indice de precios reales de la vivienda que es aproximado por el commponente de vivienda

del IPC (FMI, 2016).

Banca Central No. 82



Mencién Honorifica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021 57

4 Metodologia

4.1 Datos

El primer paso consiste en la eleccién del conjunto de variables que alimentaran el ICF. A continuacion, la ilustraciéon
2 muestra los elementos que condicionan la eleccién de las variables.

llustracion 2. Elementos a considerar para el ICF

Factores

Mecanismos de
transmision de la
politica monetaria

Evidencia
empirica

Disponibilidad de

los datos Datos balanceados

Canal no
neoclasico

Canal neoclasico

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a los mecanismos de transmisién de la po-
litica monetaria, el estudio realizado por Castafeda y
Solis (2008) reviste de importancia. Los autores analizan
los canales de transmisidn de la politica monetaria en
Guatemala, particularmente el canal neoclasico, donde
sugieren algunas variables que pueden capturar la di-
namica del mismo. La eleccion de las variables también
se fundamentd en la literatura consultada.

No obstante, en la practica surgen limitantes en cuan-
to a la disponibilidad de la informacién. Por ejemplo, la
técnica seleccionada para construir el indicador requie-
re de un panel balanceado, esto quiere decir que cada
una de las series no debe presentar datos faltantes, sin
embargo, algunas series que podrian contener informa-
cién util no se encuentran disponibles con la periodici-
dad deseada, por tanto, estas no se incorporan.

Considerando estos elementos, en la tabla A-1 de Anexo
se detallan las variables iniciales usadas en la construc-
cion del ICF. Asimismo, un aspecto de relevancia es la
propiedad de estacionariedad de las series que alimen-
tan al ICF, al respecto, no se realiza ninguna transforma-
cion a los datos.®

La justificacion de dicha decision reside en las razones
expuestas por English, Tsatsaronis y Zoli (2005): La in-
terpretacién de los componentes extraidos podria ver-
se afectada por la diferenciacién de los datos. Por su
parte, Angelopoulou et al. (2014) consideran que no es
necesario transformar los datos para asegurar la esta-
cionariedad de las series debido a la naturaleza de la
técnica utilizada. No obstante, en la tabla A-2 de Anexo
se detallan las pruebas de raiz unitaria realizadas.

5 Esimportante recordar que la mayoria de las variables estan expresadas en variacion interanual.
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4,2 Construccion del ICF

Siguiendo a Stock y Watson (2002) y Mendieta (2016):
Sea X un vector de dimension Nx1, tal que [x;, x5+ *nr]’
representa el conjunto de variables que contienen infor-
macion individual acerca de las condiciones financieras.
El supuesto subyacente es que el conjunto de variables
son guiadas o pueden ser representadas por un com-
ponente latente que es comun entre ellas, tal que X; ¢
puede ser descompuesta en dos partes:

Xir = Aift teiq

Un factor latente ft , el cual es un vector de dimension
1 x T que contiene el componente comun correspon-
diente a la serie de tiempo X;¢, donde 4; es un escalar
gue representa la cantidad de informacién que el com-
ponente es capaz de capturar. De igual forma, se identi-
fica un elemento individual denominado e; ¢, el cual re-
presenta el componente idiosincratico o Unico de cada
serie.Sise generaliza para todas las variables se obtiene:

X=AF+E

5

Con base en el algoritmo descrito en la nota metodo-
|6dgica de Anexo, se llevaron a cabo tres iteraciones, lo
cual redujo el set de variables a 49 (de 51 iniciales). El
andlisis de suficiencia a nivel individual se muestra en la
tabla A-4 de Anexo, donde cada uno de los estadisticos
es mayor a 0.5. Por su parte, el KMO general asciende a
0.71, lo cual se considera “aceptable” segun la tabla A-3
de Anexo.

Guatemala

De esta manera, el Ultimo paso consiste en analizar la
correlacién de cada uno de los componentes con res-
pecto a la Actividad Econdmica (medida a través del

En este caso, X corresponde a una matriz de dimesién
N xT; A es un vector de dimensiéon1x N; F es la matriz
de componentes, cuya dimension es N x T; mientras
que E es un vector de 1x T que captura el componente
Unico de cada serie.

A manera de resumen, la técnica supone que el conjun-
to de variables seleccionadas captura una parte de las
condiciones financieras y que pueden ser resumidas a
través de un conjunto reducido de variables latentes de-
nominadas factores o componentes. Estas Ultimas son
las requeridas para la construccién del ICF. En Anexo se
ofrece una nota metodoldgica que detalla el algoritmo
para la construccion del ICF.

Seleccién del indice de Condiciones Financieras para

IMAE tendencia-ciclo), asimismo, evaluar la informacién
que capturan del set de datos. En la tabla A-5 de Anexo
se muestran los resultados: Los componentes 1, 3,6, 7 y
11 son los que exhiben una correlacién mayor a 0.20y en
conjunto capturan aproximadamente 46% de la variabi-
lidad del set de datos. Por tanto, la suma ponderada de
estos 5 componentes se propone como Indice de Con-
diciones Financieras para Guatemala (ICF).
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6 indice de Condiciones Financieras para Guatemala

En la figura 1se muestra el indice de Condiciones Financieras para Guatemala.

Figura 1. indice de Condiciones Financieras para Guatemala

(Desviaciones estandar)
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2
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Fuente: Elaboracién propia.

La interpretacion del ICF se lleva a cabo de la siguiente
manera: Movimientos ascendentes del ICF se asocian
con condiciones financieras laxas, mientras que movi-
mientos descendentes se relacionan con condiciones fi-
nancieras restrictivas. No obstante, Murray (2009) sefala
gue no se debe prestar demasiada atencién a un nivel
particular del ICF, sino a los grandes cambios o movi-
mientos que este presente.

De esta forma, el ICF permite identificar algunos mo-
mentos de endurecimiento y relajamiento de las condi-
ciones financieras en el periodo 2005M1-2019M12.

2013M1  2015M1  2017M1  2019M1

Para efectos de andlisis, resulta pertinente ver cdmo las
variables aportan a la evoluciéon del ICF. En la tabla A-6
de Anexo se muestra la ponderacién o carga de compo-
nente® que tiene cada variable en el indicador. En este
sentido, las variables se agruparon en seis categorias:
Agregados monetarios (AM), Crédito (CRED), Tasa de
Interés (TI), Bursatil (BURS), Sector Externo (SE) y Expec-
tativas (EXPEC). Las variables que incorpora cada cate-
goria se listan en la tabla A-6 de Anexo.

& Grado de relacion que llega a tener cada variable con cada uno de los componentes (Garcia, Serrano y Cavazos, 2013).
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Figura 2. indice de Condiciones Financieras para Guatemala:
Desagregacion por categorias

(Desviaciones estandar)
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Fuente: Elaboracion propia.

Entre los aflos 2005 y mediados de 2007, el ICF muestra
un importante relajamiento de las condiciones financie-
ras. En efecto, informes del Banco Central de Guatemala
(BANGUAT, 2005, 2006, 2007) reflejan que las tasas de
interés promedio ponderado, tanto activa como pasiva,
registraron un comportamiento estable durante el pe-
riodo. Asimismo, los agregados monetarios se ubicaron
por encima del limite superior del corredor estimado y
los depdsitos del gobierno central exhibieron una ten-
dencia creciente. Por su parte, los niveles moderados
y estables de liquidez se asociaron, principalmente, al
mayor volumen de recursos canalizados hacia el crédito
al sector privado.

Sin embargo, el panorama cambia a inicios de 2008. Du-
rante este ano, las condiciones financieras de Guatema-
la experimentaron un importante endurecimiento. Al
respecto, el informe del BANGUAT (2008) indica que el
crédito bancario sufrié una desaceleracién a mediados
del afo producto de la coyuntura financiera internacio-
nal que provocd un ambiente de inestabilidad, situacion
que finalmente resulté en menores flujos externos (pro-
ducto del endurecimiento de las condiciones de acceso
a lineas de crédito externas), las cuales anteriormente
habian constituido una fuente importante del dinamis-
mo del crédito bancario experimentado durante 2006-
2007. De igual forma, los medios de pago sufrieron una
desaceleracioén significativa, ubicandose por debajo del
limite inferior del corredor estimado.

De 2009 a mediados de 2011, se puede indentificar una
normalizacién (menos restrictivas) de las condicio-
nes financieras. Las medidas de dotacién de liquidez
adoptadas por el BANGUAT en el contexto de la crisis

mmmmm BURS SE

2013M1 2015M1 2017M1  2019M1

EXPEC e |CF

permitieron recobrar la confianza en un ambiente de
inestabilidad internacional (los medios de pago exhi-
bieron un crecimiento promedio dentro del corredor
estimado), sin embargo, el crédito bancario experi-
menté solamente una ligera recuperacion producto
de un menor apetito al riesgo, asi como por la mayor
rigurosidad en el otorgamiento de nuevos créditos. De
igual forma, la emisidn monetaria se ubicé por debajo
de sus valores programados debido a la desacelera-
cion econdmica (BANGUAT, 2009, 2010, 2011).

Tambien es importante puntualizar el periodo 2013-
2014, el cual se caracterizd por un endurecimiento de
las condiciones financieras, pero por razones particula-
res. BANGUAT (2014) seflala que desde inicios de 2013 el
crecimiento del crédito bancario hacia el sector privado
habia registrado una desaceleracién gradual, que se in-
tensificd en noviembre de 2014.

Al respecto, los analisis efectuados por la autoridad mo-
netaria indican que este fenédmeno obedecid a factores
de demanda no tradicionales: Debido a las condiciones
de liguidez de los mercados internacionales, bajas ta-
sas de interés y estabilidad del quetzal frente al ddélar, se
crearon condiciones favorable para que el sector privado
buscara financiamento externo, provocando la contrac-
cién de la demanda de nuevos créditos (BANGUAT, 2014).

Otro episodio de endurecimiento se registra en 2016.
BANGUAT (2016) indica que en dicho periodo los medios
de pagos (M2) evidenciaron un menor crecimiento en
comparacioén a 2015 producto del menor dinamismo del
numerario y los depdsitos monetarios.
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Por otro lado, el crédito al sector privado experimentd
una desaceleracion explicada por el menor desempe-
Ao del crédito al sector empresarial y consumo; asimis-
mo, es importante destacar los cambios de normativa
establecidos en el otorgamiento de crédito en moneda
extranjera a los agentes no generadores de divisas, que
modificd las expectativas de los agentes econémicos
(BANGUAT, 2016).

Finalmente, en el grafico se puede apreciar que en los
afos posteriores las condiciones financieras se encuen-
tran restrictivas pero con una tendencia hacia el relaja-
miento, reduciéndose la variabilidad en comparacién al
episodio de crisis internacional.

7 Condiciones Financieras y la Actividad Econémica

En el siguiente apartado se estudia el vinculo entre las
condiciones financieras y la economia real. Para reali-
zarlo, se establece un modelo SVAR:

14
AXt = FO + Z FIXt—i + ‘ut
i=1

Donde X es un vector que contiene a las variables:
Condiciones Financieras y Actividad Econdmica. Para
representar las Condiciones Financieras se utiliza el
ICF calculado; con respecto a la Actividad Econdmica
se ocupa la variacion interanual del indice Mensual de
Actividad Econdmica en tendencia-ciclo (IMAE),

AX, = [ 1 alZH ICF, ]

ay; 1 ||IMAE,

Debido a que el analisis estructural requiere identificar
el sistema, se deben realizar supuestos sobre los coefi-
cientes fuera de la diagonal de la matriz A. En este es-
tudio se emplea, por sencillez, una descomposicion de
Cholesky.

En este sentido, el orden de las variables resulta crucial
al momento de analizar las funciones impulso-respues-
ta, por tanto, se debe establecer algun criterio sobre el
cual realizar el ordenamiento. Para tal objetivo se ocupa
el test de precedencia temporal de Granger, cuyos re-
sultados se muestran en la tabla 1.

Tabla 1. Test de precedencia temporal de Granger

(p-value)
Hipétesis Nula Rezagos
2 4 6 8 10 12
ICF — IMAE 0 0 0 0 0 0
IMAE - ICF 0.02 0.03 0.18 0.24 0.17 0.07

Nota: p-value <0.05 indica rechazo de la hipdtesis nula de que X no causa en sentido de Grangera Y (X»Y)

Fuente: Elaboracion propia.
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Utilizando un nivel de significancia de 0.05, se puede
observar que se rechaza la hipdtesis nula de que el ICF
no causa en sentido de Granger al IMAE para todos los
rezagos. En contraste, no se encuentra evidencia sufi-
ciente para rechazar la hipdtesis nula de que el IMAE
no causa en sentido de Granger al ICF a partir del sexto
rezago. Por ende, el orden de las variables es el siguien-
te: ICF, IMAE.

El niumero de rezagos del VAR son dos. Las pruebas de
raiz unitaria, estabilidad y de normalidad se muestran
en las tablas A-8, A-9 y A-10 de Anexo.

Finalmente, Ut es el vector de shocks estructurales uti-
lizado para el analisis del efecto de un aumento en una
unidad (desviacién estdndar) del Indice de Condiciones
Financieras (ICF) sobre el comportamiento de la activi-
dad econdmica (IMAE).

La figura 3 muestra los hallazgos encontrados: Una po-
litica destinada al relajamiento de las condiciones fi-
nancieras tiene un impacto positivo sobre la actividad
econédmica. Resulta interesante puntualizar que la res-
puesta del IMAE ante innovaciones en el ICF es estadis-
ticamente distinta de cero a partir del tercer mes, disi-
pandose una vez alcanzado el mes numero 17.

Figura 3. Respuesta del IMAE ante shocks al ICF

(2 +/- desviaciones estandar)
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Fuente: Elaboracién propia.
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Comentarios finales

En la presente investigacion se construyd un indice de
Condiciones Financieras (ICF) para Guatemala. Debido
al marco metodolégico de construcciéon utilizado, se
considera que el ICF es apto para proporcionar una Vi-
sion holistica de las condiciones financieras.

En este sentido, el ICF es capaz de capturar escenarios
de relajamiento y endurecimiento de las condiciones
financieras en el periodo 2005M1-2019M12. El periodo
comprendido entre 2005-2007 se caracterizé por con-
diciones financieras relajadas, que luego sufrieron un
endurecimiento pronunciado en 2008 producto de la
crisis financiera internacional. Posteriormente, en el
periodo 2009-2011 se observd una normalizaciéon de las
condiciones financieras (relajamiento), que mas ade-
lante experimentaron, nuevamente, un ligero endure-
cimiento (2013-2014). Finalmente, a partir de 2016 se ha
logrado observar una tendencia hacia relajamiento de
las condiciones financieras.

Posteriormente, se estudié el vinculo entre las condicio-
nes financieras (ICF) y la economia real (IMAE) mediante
un modelo SVAR. Los resultados sugieren que condicio-
nes financieras laxas repercuten positivamente sobre
la actividad econdmica. Este punto es de particular im-
portancia para el BANGUAT debido a que el ICF puede
complementar el marco analitico en base al cual estu-
diar el impacto de politicas de relajamiento dirigidas ha-
cia el sector financiero, y su efecto sobre el sector real.

Antes de finalizar, cabe mencionar las limitantes que
presenta el ICF construido. Algunas variables impor-
tantes como aquellas relacionadas con rentabilidad
sobre activos, saneamiento de cartera, entre otras, no
han sido incluidas por la limitante que impone la téc-
nica empleada, que basicamente requiere trabajar con
un panel de datos balanceado. En este sentido, y con
el propdsito de refinar el ICF, futuras lineas de investi-
gacién podrian aplicar una metodologia que permita
trabajar con un panel de datos no balanceados, lo cual
incrementaria el nUmero de variablesy, por ende, la in-
formacioén a disposicion.
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1 Anexo

Tabla A-1. Set de Datos

Categoria Variable Cédigo Captura condiciones de: Medida
Numerario num Liquidez Variacion interanual
RIN rin Riesgo de Mercado Variacion interanual
Ml ml Liquidez Variacion interanual
M2 m2 Liquidez Variacion interanual
Encaje MN encjme Liquidez Variacion interanual
EncajeME encjmn Liquidez Variacion interanual
Tipo de cambio de venta tev Riesgo de Mercado Variacion interanual
Base Monetaria bm Liquidez Variacion interanual

Tasa de rendimiento de
T-Bills EE.UU (6

tbill Riesgo de Mercado Porcentaje
meses) mercado
secundario
i Tasa de politi . .
Monetario asa de pofitica tpm Liquidez Porcentaje
monetaria
Tasa promedio
ponderado saldo vigente icdp Riesgo de Mercado Porcentaje
de CDPs
Tasa de interés promedio
ponderado reporto irepoq Riesgo de Mercado Porcentaje
quetzales
Tasa de interés promedio . . .
p irepod Riesgo de Mercado Porcentaje
ponderada reporto $
Titulos emitidos por el
Banco Central (OMAs) oma Liquidez Porcentaje
MN y ME
Emision emi Liquidez Variacion interanual
Depositos Totales depo Liquidez Variacion interanual
Crédito Agropecuario credagri Crediticias Variacion interanual
Crédito Explotacion de . .
. P credexpl Crediticias Variacion interanual
Minas y Canteras
rédito Industria s,
Credito Indus credmanu Crediticias Variacion interanual
Manufacturera
Crédito Construccion credconst Crediticias Variacion interanual
Crédito Consumo credcons Crediticias Variacion interanual
Financiero Crédito Comercio credcom Crediticias Variacion interanual
Crédito Transporte,
Almacenan.l'l ento, credtrans Crediticias Variacion interanual
Informacion y
comunicacion
Crédito actividades
alojamiento y servicios credact Crediticias Variacion interanual
comida
Crédito Otros Sectores credotr Crediticias Variacion interanual
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Crédito actividades

. e credinmb Crediticias Variacion interanual
inmobiliarias
Tasa de 11r\1/}§es activa iactvmn Riesgo de Mercado Porcentaje
T interé i . . .
asa de th?ers pastva Ipasmn Riesgo de Mercado Porcentaje
T S . _ . .
asa de lﬁges activa iactvme Riesgo de Mercado Porcentaje
T o . _ . .
asa de ];/tﬁzres pasiva ipasme Riesgo de Mercado Porcentaje
T i < i . . .
asa de interds activa iactvr Riesgo de Mercado Porcentaje
real (corto plazo)
Tas?ﬁi? Erlltéez)rtzisigsz;mva ipasr Riesgo de Mercado Porcentaje
Crédito Total Bancarlo credBPriv Crediticias Variacion interanual
al Sector Privado
Crédito Tot,a ! Bancarlo credBPubl Crediticias Variacion interanual
al Sector Publico Neto
Cregg‘gl?;?)t?z)aslsg tor credTPubl Crediticias Variacion interanual
Crédito Total al Sector . o s
Privado (OSDs) credTPriv Crediticias Variacion interanual
Crédito Total a no
Residentes y Otros crednr Crediticias Variacion interanual
(OSDs)
Crédito Total (OSDs) credt Crediticias Variacion interanual
Crédito Total MN credmn Crediticias Variacion interanual
(OSDs)
Crédito Total ME credme Crediticias Variacion interanual
(OSDs)
Volumen Negociado . e,
e B 1 1
Mercado Primario MN vmpmn ursati Variacion interanual
Volumen Negociado . e,
e B 1 1
Mercado Primario ME vmpme ursati Variacion interanual
Volumen Negociado
Mercado Secundario vmsmn Bursatil Variacion interanual
Bursatil MN
Volumen Negociado - s
Mercado Secundario ME vmsme Bursatil Variacion interanual
Volumen Negociado de . s
Reportos MN vrepomn Bursatil Variacion interanual
Volumen Negociado de . T
Reportos ME vrepome Bursatil Variacion interanual
Precio del café café Oferta Variacion interanual
Precio del petroleo WTI wti Oferta Variacion interanual
ndice de t'1p 0 cambio itcerusa Riesgo de Mercado Variacion interanual
Otros real bilateral
Diferencia entre la
Ajuste .de exp,ectatlvas expect Expectativas . e.xpect‘atlva
inflacion inflacionariaen ty t-
1
Indice de confianza de la indexconfi Expectativas Indice

Actividad Econdémica

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla A-2. Pruebas de raiz unitaria al set de datos

(estadigrafos)
Prueba Dickey-Fuller Aumentada Prueba de raiz unitagz riglr: quiebre estructural:
Hipotesis nula
Sin
Variables Intercepto }z?e(izzgltz Ten(rlleiznma Inte(:;f)e)pto Fecha Inte(ri((:)e)p to Fecha
Intercepto
num 2.69% 2.7 1.33 3.71 2006m12 3.61 2007m7
rin 3.58%** 3.66%* 2.13%* 4.66** 2016m3 4.64%* 2016m3
ml 22 2.31 0.83 4.71** 2007m9 4.70%* 2007m9
m2 2.16 2.88 0.63 SHk* 2006m12 Sk 2006m12
bm 2.55 2.5 0.98 6.11%%* 2006m1 6.08%** 2006ml
encjme 4.13%*x 4.35%x* 3.35%%* 7.33%%* 2010m8 OFH* 2006m2
encjmn S.11H** 5.74%%* 1.94%* L1.1%%* 2006ml12  11.04***  2006m12
oma 3.67%%* 4.16%** 3L 4.81** 2008m4 4.78** 2008m4
emi 2.82% 2.7 1.07 4.15 2007m7 4.25% 2007m12
depo 2.6% 3.93%* 1.14 4.61** 2006m9 5.24%%% 2006m12
credBPriv 1.66 2.01 1 3.68 2007m11 3.48 2007m8
credTPubl 2.68% 2.68 2.06%* 4.03 2011m10 3.39 2006m7
credTPriv 2.15 2.21 1.53 322 2012m5 2.55 2012m12
credmn 22 2.46 1.24 7.A46%** 2007m2 7.32%%* 2006m11
credme 1.9 2.06 1.66* 2.65 2015m10 2.66 2016m2
crednr 1.98 1.96 1.62* 4.12 2012m11 3.89 2006m10
credt 2.09 24 1.12 4.37* 2006m10 4.01 2006m9
credBPubl 6.9%** 6.89%** 6.9%%* 13.31%** 2005m7 13.26%*** 2005m7
credagri 3.07** 3.12 2.39%* 3.63 2010m7 3.58 2016m9
credexpl 3.37%%* 3.38% 3.09%** 4.42% 2005m6 4.39% 2005m6
credmanu 1.62 1.85 1.32 3.41 2010m5 3.09 2012m3
credconst 2.6* 2.54 2.13%* 2.9 2006m10 2.96 2014m1
credcons 1.92 2 1.91%* 3.71 2006m9 3.99 2006m11
credcom 24 2.52 1.81 3.28 2007m2 3.55 2007m11
credtrans 3.69%** 3.77%* 3.39%** 4.54%* 2012m6 5.45 2011m8
credactv 3.09%* 3.07 2.87H** 4.82%* 2015m6 3.96 2015m12
credinmb 2.65* 2.45 2.12%* 3.66 2007m9 4.43%* 2008m9
credotr 2.23 227 1.62% 293 2014m7 2.88 2014m10
iactvmn 1.34 1.36 0.76 2.1 2007m4 2.46 2007m8
ipasmn 2.05 0.88 0.44 3.18 2012m12 2.6 2014m1
iactme 1.13 1.84 0.57 3.44%* 2010m4 4.85%* 2010m6
ipasme 1.52 1.95 0.16 4.84%* 2009ml12  4.96%** 2010m2
iactr 2.86% 3.11 0.17 SH** 2008m9 5.39%** 2008m10
ipasr 2.89%* 3.18* 2.85%** 5.07*** 2008m9 5.38*** 2008m10
icdp 12.02%**  12.86%** 0.82 13.23%** 2015m2 13.15%** 2015m2
irepoq 1.77 2.83 0.47 3.05 2014m2 3.11 2014m2
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irepod 1.03 0.74 0.68
tpm 1.67 3.49%* 0.47
tbill 1.37 1.12 1.3
tev 3.30%*** 3.32% 3.32%%*

vmpmn 3.6%** 3.95%* 3.38#**

vmpme 9.73%** 9.84%** 9.19%**

vmsmn 6.24%** 6.31%** 5.84%%*

vmsme 6.27*** 6.28*** 5.9%*x*

vrepmn 6.66*** 6.75%** 6.26%**

vrepome 7.19%** 7.18%** 6.78%**
cafe 3.16%* 3.05 3.12%**
witi 4.16%** 4.65%** 4.48%**

itcerusa 3.43%* 3.55%* 2.36%**

expec 10.42%** 10.4%** 10.39%***

confindex 3.58%** 3.57*%* 3.53%**

3.35 2007m10 3.97 2008m1
3.72 2014m?2 391 2014m10
3.91 2007m5 4.92%* 2007m7
3.95 2009m7 3.82 2010m7
14.27%** 2005m7 14.46%** 2005m7
10.86*** 2005m5 10.93%** 2005m4
9.55%*x* 2005m4 8.74H%* 2005m6
6.8%** 2012m5 6.77%** 2012m5
10.02%*** 2005m4 9.3%%* 2005m6
7.73%%% 2012m5 8.09*** 2011ml
3.96 2011ml 3.7 2011m2
5.37%** 2008m3 5.23 2008m5
4.51%* 2010m4 4.17 2008m10
12.75%**  2016mll  12.75%%*  2016mll
6.54%** 2009m5 5.2%x 2010m2

Nota: “ao™: valor atipico aditivo; “io”: valor atipico innovado. (***) indica significancia al 1%, (**) al 5%y, (*) al 10%.

Fuente: Elaboracién propia.

Nota metodolégica

La nota metodoldgica sigue de cerca los pasos seflalados por Garcia, Serrano y Cavazos (2013).

1. Limpieza de la base de datos

Se inspecciond la presencia de outliers en cada una de
las series. La variable irepoq (tasa de interés promedio
ponderado de reportos en quetzales) presenta un va-
lor exorbitante de 37,787,384.22% en 2018M4, lo cual no
es congruente con la evolucién histérica de la variable,
cuyo valor mas alto en ausencia del outlier asciende a
7.80%. Por tal motivo, se estimé un modelo ARMA (3,1)
en base a la informacién de 2005M1-2018M3, y se pro-
nostico para 2018M4.

De manera similar, la variable irepod (tasa de interés
promedio de reportos en ddlares) presenta una tasa
de 491,309.44% para 2008M1, 475,001.34% en 2009M9 y
310,527.57% para 2010M1. Ante la imposibilidad de mo-
delar la estructura de los datos en el periodo 2005M1-
2007M12 (la serie es ruido blanco), el primer outlier de
la serie irepod se reemplazé por el valor promedio del
periodo 2005M1-2007M12. Para el outlier de 2009M9, se
estimoé un ARMA (2,1) y se pronosticd; en cuanto al out-
lier de 2010M1, se estimd un ARMA (2,1) y se pronostico
de igual forma.

Se podria argumentar que las observaciones referentes
al periodo de 2008-2009 deberian tratarse como out-
liers debido a la crisis financiera, no obstante, dichas ob-
servaciones son congruentes con la coyuntura econé-
mica del momento y, ademas, el objetivo es que el ICF
pueda recrear precisamente esos episodios de tension.
En cambio, los outliers de las series tratadas (irepod-ire-
pog) poseen un caracter puntual. El tratamiento esta
en linea con Armendariz y Ramirez (2017); cabe sefalar
que los autores no encuentran diferencias significativas
entre el ICF corregido por datos aberrantes y el ICF sin
corregir. La figura A-1 ratifica que no existen diferencias
significativas para este estudio, puesto que la evolucidon
general se mantiene.
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Figura A-1: Comparacion entre el ICF corregido por outliers y el ICF sin corregir

2.5
2
1.5
1
0.5
0
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== |CF con outliers corregidos e |CF sin outliers corregidos

Fuente: Elaboracion propia.

2. Estandarizacion de las variables

Para la aplicacion del Analisis de Componentes Prin- de las variables. La estandarizacién implica restar la me-
cipales, las variables deben ser medidas en unidades dia de los datos a cada observacién y dividirla por la des-
comparables, por ende, es necesaria la estandarizacion viaciéon estandar de la muestra.
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3. Analisis de la matriz de correlacion: Pruebas estadisticas

Prueba de contraste de esfericidad de Bartlett

Debido a que la técnica de analisis de factores identifica
las variables que estan interrelacionadas, es necesario
verificar que las variables incluidas presenten un grado
de correlacion significativo, a fin de justificar el uso de la
técnica. La prueba de contraste de esfericidad de Bart-
lett plantea:

Ho: IRl =1

Hy: Rl # 1

La hipdtesis nula indica que la matriz de correlacidn de
las variables “R” es igual a la matriz identidad “I”’; por
su parte, la hipdtesis alternativa plantea que ambas ma-
trices no son iguales. En caso de no rechazar la hipdtesis
nula, no se deberia utilizar la técnica de analisis de fac-
tores (puesto que no existe interrelacion lineal entre las
variables), en caso contrario, si se rechaza la hipdtesis
nula existiria evidencia a favor del uso de la técnica.

Anadlisis de suficiencia general o Kaiser-Meyer-Olkin

Consiste en una medida global e individual que indica, en caso de que la técnica de analisis factorial se emplee, qué
tan fuerte y adecuada seria la posible solucién a encontrar. Como éptimo se establece que KMO =0.5, no obstante, la

tabla siguiente sirve de guia.

Tabla A-3. Evaluacién para la medida de adecuacién

KMO Evaluacion
0.9 en adelante Excelente
0.8-0.9 Bueno
0.7-0.8 Aceptable
0.6-0.7 Regular
0.5-0.6 Bajo
Menor 0.5 Inaceptable

Fuente: Basado en Garcia, Serrano y Cavazos (2013).

En este sentido, la prueba también se realiza a cada
una de las variables del conjunto de datos, eliminando-
se aquellas que se evalien como inaceptables (KMO <
0.5). En caso de existir varias variables con KMO < 0.5,
se descarta la variable que contenga el menor KMQO, y
se vuelve a realizar la prueba, verificando si aun existen
variables con KMO < 0.5. El proceso continla hasta que
todas las variables obtengan un KMO =0.5.

La racionalidad detras de la eliminacion de tales varia-
bles reside en que estas en lugar de aportar informa-
cién para la identificacién del componente latente (fac-
tor), constituyen ruido y distorsionan la estimacién del
mismo.
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4, Seleccion del modelo de factores

En el presente estudio se eligid el modelo de
componentesprincipales,elcualasumequelavariacion
especifica (idiosincratica) de cada variable es tan
pequefa que puede despreciarse, considerando que
la variacion comun (representada por el componente

latente) es la que guia a todas las variables. Es decir,
se postula que toda la informacién contenida en las
variables forma parte de una estructura Unica que es
latente y comun a estas.

5. Descomposicion espectral

Sea A, la matriz de correlacién del conjunto de variables,
entonces:

Consecuentemente, se calculan los valores propios A,
mediante la expresion:

|A—AIl =0

A—A |

Es la matriz caracteristica de A, A son los valores pro-
pios de la matriz A; I la matriz identidad.

Asimismo, los vectores propios v :

—— (A-—ADv =0 —

6. Cantidad de componentes a retener

Con los vectores propios calculados, se construye la matriz de factores no rotada, donde habra tantas columnas como
vectores propios se hayan estimado. No obstante, Unicamente se retienen los componentes que muestren un valor

propio mayor que la unidad.
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7. Evaluar la correlacion existente entre los componentes y la Actividad Econémica
Si bien el andlisis de correlacién no infiere nada acerca econdémica (medida a través del IMAE tendencia-ciclo),
de la causalidad entre las variables, se usa dicho criterio seleccionandose aquel o aquellos componentes que
debido a que se espera una correlaciéon significativa en- muestren, como minimo, un coeficiente de correlacion
tre el ICFy la actividad econdmica a la luz de la literatura. de 0.20 en valor absoluto.” Con esto se busca capturar la
Especificamente, en este punto se evalla la correlaciéon mayor variabilidad del set de datos, y a la vez, la mayor
existente entre cada componente latente y la actividad correlacion posible con la actividad econdmica.
Table A-4. Prueba de adecuaciéon muestral. Il iteracion
KMO Individual

num 0.7491 credBPriv 0.86 credmanu 0.6832

rin 0.7634 credTPubl 0.6045 credconst 0.7751

ml 0.8858 credTPriv 0.5481 credcons 0.8171

m?2 0.7473 Credmn 0.7236 credcom 0.8127

bm 0.7313 Credme 0.5764 credtrans 0.5267

encjme 0.6992 Crednr 0.5685 credinmb 0.5577

encjmn 0.5755 Credt 0.7221 credotr 0.6634

oma 0.7116  credBPubl 0.6901 iactvmn 0.6078

emi 0.9256 credagri 0.6265 ipasmn 0.7015

depo 0.7006 credexpl 0.811 vrepmn 0.6933

ipasme 0.8078 vmpme 0.7042 cafe 0.5844

iactr 0.6108 vmsmn 0.6581 wti 0.579

ipasr 0.6156 vmsme 0.5906 itcerusa 0.67

tbill 0.8439 icdp 0.7312  expec 0.7337

tev 0.6491 irepoq 0.8359 confindex 0.581

vmpmn 0.7404 irepod 0.8469 iactme 0.711

tpm 0.7349

Fuente: Elaboracién propia.

7 El uso de dicho coeficiente de correlacion se sustenta en Corrales (2016), quien utilizé tal valor para seleccionar qué variables incluir en
la construccion del ICF para Costa Rica.
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Tabla A-5. Evaluacion de los candidatos a ICF

%Varianza Explicada  Correlacion con la Actividad Economica

Candidatos
del set de datos (IMAE tendencia-ciclo)
Primer Componente 22.93 0.60
Segundo Componente 10.62 0.05
Tercer Componente 9.64 0.25
Cuarto Componente 8.84 -0.01
Quinto Componente 7.69 -0.14
Sexto Componente 6.49 0.27
Séptimo Componente 4.61 0.29
Octavo Componente 3.48 -0.10
Noveno Componente 3.22 0.02
Décimo Componente 2.82 0
Undécimo Componente 2.55 0.21
Duodécimo
2.36 0.04
Componente
Promedio ponderado de
los componentes 1, 3, 46.22 0.70

6,7y 11

Nota: Las ponderaciones corresponden a la varianza explicada por el i-ésimo componente.
Fuente: Elaboracion propia.
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(términos relativos)

Tabla A-6. Cargas de las variables en el ICF

num 7.64% ml
rin -3.14% m2
bm 7.29% oma
encjme -3.24% emi
encjmn 2.78% depo
credmanu 6.61% credconst
credtrans 2.5% credinmb
iactme -1.06% ipasme
icdp 0.67% irepoq
tbill 5.91% vmpmn
vmsme 2% vrepmn
witi 1.14% itcerusa
credotr 5.83%

Nota: Las cargas relativas se construyen como un promedio ponderado de las cargas de cada uno de los componentes que conforman al ICF. El signo indica la

7.98%

6.64%

-1.79%

8.33%

4.18%

8.13%

2.11%

-0.81%

-1.01%

-0.58%

1.19%

-2.60%

credBPriv
credTPubl
credTPriv
credmn
credme
credcons
iactvmn
iactr
irepod
vmpme
tev

expec

7.66%

0.72%

3.58%

5.63%

4.51%

7.01%

-5.55%

-2.18%

5.27%

-1.20%

-3.93%

1.97%

crednr
credt
credBPubl
credagri
credexpl
credcom
ipasmn
ipasr
tpm
vmsmn
cafe

confindex

direccion en la que las variables alimentan al ICF; el coeficiente representa la “importancia” relativa de cada una en el ICF.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A-7. Variables que componen cada categoria del ICF

4.14%

0.21

1.21%

0.68%

3.36%

6.9%

-6.12%

-2.12%

-0.03%

1.40%

1.29%

-1.31%

ﬁ%;eegt:‘:;:)ss Crédito Tasa de Interés  Bursatil ES:tce t:lfo Expectativa
num ml credBPriv  credagri credotr  iactvmn irepoq vmpmn tev expec
rin m2 credTPubl  credexpl  credme  ipasmn irepod vmpme café confindex
bm oma  credTPriv credmanu credcons iactme tpm vmsmn wti
encjme emi credmn credconst ipasme tbill vmsme Itcerusa
encjmn depo crednr credcom iactr vrepmn
credt credtrans ipasr
credBPubl  credinmb icdp

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla A-8. Prueba de raiz unitaria

(p-value)

Prueba de raiz unitaria con quiebre estructural:
Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Perron
Hipotesis
Tendencia-  Sin tendencia Intercepto Intercepto
Variables Intercepto Fecha Fecha
Intercepto  ni intercepto (ao0) (i0)
ICF 0.04 0.2 0.004 0.13 2007m2 0.01 2007m12
IMAE 0.002 0.006 0.18 0.01 2019m11 0.01 2008m5

Nota: Un p-value <0.05 indica rechazo de la hipdtesis nula de que las series contienen raiz unitaria. “ao™: valor atipico aditivo; “io”: valor atipico innovado.

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla A-9. Raices del VAR

Raices Moédulo

0.9789 0.9789
0.89-0.29i 0.94
0.89+0.29i 0.94

-0.13 0.13

Nota: Ninguna raiz cae por fuera del circulo unitario, por tanto, el VAR es estable.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A-10. Prueba de normalidad multivariada de Jarque-Bera

(Ortogonalizacion de Cholesky: Liitkepohl)

Componente Jarque-Bera df Prob.
1 0.496947 2 0.7800

2 0.092682 2 0.9547
Conjunto 0.589630 4 0.9642

Nota: No se rechaza la hipdtesis nula de que los residuos son normales multivariados.

Fuente: Elaboracién propia.
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Subdirector

Departamento Internacional
Victor Manuel Vasquez Garcia
Director

Neri Alfredo Juracan Par
Subdirector

Departamento de Contabilidad
y Sistema de Pagos

Luis Fernando Quintanilla Pereda
Director

Edgar Ivan Leén Ovalle
Subdirector

William Ariel Cano Hernandez
Subdirector

Departamento de Emisiéon
Monetaria

Jorge Arturo Rivera Méndez
Director

Carlos Guillermo Pineda Meza
Subdirector

Departamento de Analisis de
Riesgo de Reservas Monetarias
Internacionales

Leslie Nalinle Sdnchez Barrios de
Garcia

Subdirectora

Departamento de Tecnologias de

Informacion
Mario Geovanni Cordova Gomar
Director

Luis Arturo Gonzalez Pineda
Subdirector

Departamento de Servicios
Administrativos

Mario Roberto Leén Ardon
Director

Manuel Lizandro Ramirez Barrios
Subdirector

Departamento de Seguridad
Walter Emilio Barrios Guevara
Director

Kilian René Rayo Saravia
Subdirector

Departamento de Comunicacién y
Relaciones Institucionales
Herberth Solérzano Somoza

Director

Oscar Jorge Augusto Hernandez
Ramirez
Subdirector

Departamento de Recursos
Humanos

Juan Carlos Estrada Calvillo
Director

Gloria Edelmira Mayen Veliz de Velez
Subdirectora

Asesoria Juridica
César Augusto Martinez Alarcén
Asesor Il

Beatriz Eugenia Ordéiez Porta de Leal
Asesora lll

Giovanni Paolo Vitola Mejia
Asesor |l

Oficialia de Cumplimiento
Maynor Augusto Ambrosio Higueros
Oficial de Cumplimiento

Walter Israu Cordova Citalan
Oficial de Cumplimiento Suplente

Auditoria Interna
Juan Manuel Melendez Godinez
Auditor Interno

Nelton Adolfo Navarro Aguilar
Subauditor Interno

Planificacion y Desarrollo
Organizacional

Marco Tulio Juarez Chavarria
Asesor |

Secretaria de la Junta Monetaria
Romeo Augusto Archila Navarro
Secretario

José Fernando Monteros Portillo
Subsecretario

* Autoridades y funcionarios superiores en ejercicio de funciones al 31 de diciembre de 2021.
Nota: Los nombresy apellidos se incluyen textualmente de acuerdo con la lista proporcionada por la Seccidon de Planificaciony

Relaciones Laborales del Departamento de Recursos Humanos del Banco de Guatemala.
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L.!J | RED NACIONAL DE BIBLIOTECAS DEL BANCO DE GUATEMALA*

Guatemala

1)

4)

7)

Ciudad Guatemala
Biblioteca Central
72 avenida, 22-01, zona 1

Parque Coldn
8°. calle, entre 11y 12 avenidas, zona 1

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

Parque Navidad
32 aveniday 23 calle, zona 5 (diagonal 34)

Amatitlan
5% calley 4° avenida, esquina, barrio La Cruz

San José Pinula
Escuela “Dulce Corazén de Maria”,
sector Puerta Negra, aldea San Luis

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

Alta Verapaz

8)

9)

Coban
Calzada “Rabin Ajau”, zona 11, salida a Chisec
Instituto de la Juventud y el Deporte

Coban
1°. calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz

Rabinal
10) 4a. avenida, 2-37,zona 3
Salama
) 5% avenida, 6-21, nivel 2, zona 1
Chimaltenango
San Martin Jilotepeque
12) Plaza Central, frente a municipalidad
Patzan
13) 3a. calle, 5-48, zona 1, edificio municipal
Chimaltenango
14) 2% avenida, 2-20, zona 3, nivel 2
Zaragoza
15) 7a. avenida Norte, No. 3,
Chiquimula
Quezaltepeque
16) 3a. calley 2° avenida, zona 2
Ipala
17) 2a. calle, 3-18, zona 1, nivel 2, edificio municipal

Banca Central No. 82

Olopa
18) Edificio municipal, nivel 2, barrio El Centro

Chiquimula
19) 6°. avenida, 3-00, zona 1, edificio municipal

Concepcién Las Minas
20) Segundo nivel, mercado municipal

El Progreso

Guastatoya
21) Avenida Principal, contiguo al Banco G&T
Morazan
22) Barrio Concepcion
El Jicaro
23) Edificio municipal, nivel 2
Escuintla
Tiquisate
24) 4a. calle, zona 1, edificio municipal
Escuintla
25) 3% avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
20) Avenida El Comercio

Santa Lucia Cotzumalguapa

27) 5a. calle, 3-39, zona 1, edificio municipal
Huehuetenango
San Antonio Huista
28) Cantdén Central
Huehuetenango
29) 42 calle, 5-07, zona 1

San Mateo Ixtatan
30) Cantén Yolwitz

Malacatancito

31) la. calle A, 4-17, zona 1, barrio El Centro
Izabal

Puerto Barrios
32) 7° calley 82 avenida, esquina, zona 1,

pargue “José Maria Reyna Barrios”

Los Amates

33) Edificio municipal
Jalapa
Jalapa
34) Calle “Transito Rojas”, 5-46, zona 6, nivel 2
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San Luis Jilotepeque

35) Edificio municipal, barrio El Centro
Jutiapa

Asuncioén Mita
30) Instituto Nacional de Educacion

de Diversificado

El Progreso
37) Calle Principal y avenida Achuapa,
Casa de la Cultura

Jutiapa
38) 4% aveniday 7% calle, zona 1
Petén
Melchor de Mencos
39) Escuela Municipal BilingUe Intercultural

barrio El Arroyito

San Francisco
40) A la par del Puesto de Salud

San Luis

41) Edificio municipal
San Benito

42) 5a. avenida, entre 82 y 9° calles, zona 1
Flores

43) Instituto Nacional de Educacion

Diversificada Aldea IxIu

San Andrés

44) Edificio municipal
Quetzaltenango
El Palmar
45) Edificio de la Cruz Roja
Coatepeque
46) Avenida Ferrocarril, barrio San Francisco, zona 3

Quetzaltenango
47) 12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
Pachalum
48) Edificio mercado Central, nivel 4

Santa Cruz del Quiché
49) 32 calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena

Canilla
50) Edificio municipal
Santa Maria Nebaj
51) 3% aveniday 7° calle, zona 1, cantén Tutz'al
Retalhuleu
Champerico
52) Avenida del Ferrocarril, a un costado del

parque Central, nivel 2

San Felipe
53) 3% avenida, 2-44, zona 1, edificio municipal
Sacatepéquez

Antigua Guatemala (cerrada temporalmente)
54) Portal Las Panaderas

5% avenida Norte, No. 2, nivel 2
Edificio del Banco de Guatemala
Sumpango

55) 0 avenida, 1-18, zona 3

San Marcos
San Marcos

56) 9% calle, 7-54, zonal
Malacatan

57) 3% avenida, entre 1°. y 2° calles,
zona 1, colonia El Maestro
San Pablo

58) Mercado La Terminal, nivel 2

Tecin Uman

59) 1°. avenida, entre 3% y 4° calles, zona 1
Santa Rosa
Chiquimulilla
60) 1°. calle By 2% avenida, zona 1, edificio municipal
Barberena
61) Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida, zona 1
Guazacapan
62) Edificio municipal, nivel 2
Solola
Solola
63) 7a.avenida, 8-72, zona 2, nivel 2
Suchitepéquez
Mazatenango

64) 7°. calle, 3-18, zona 1

Totonicapan
Totonicapan
65) 7a.aveniday 5a. calle, zona 1, nivel 2
Zacapa
Zacapa
66) 4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2
Gualan
67) Barrio El Centro, edificio municipal, nivel 2
Estanzuela
68) la. calle, 2-00, zona 1
Rio Hondo
69) 6a. calle, 2-49, zona 1, edificio municipal

* Al 31 de diciembre de 2021
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