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

La revista Banca Central publica en su edicion de julio-diciembre 2018 los trabajos premiados
en el Certamen Permanente de Investigacion sobre Temas de Interés para la Banca Central “Dr.
Manuel Noriega Morales”, 2017-2018.

El Primer Lugar fue otorgado a los autores dominicanos Miguel Alejandro Jiménez Polanco
y Francisco Alberto Ramirez de Leén por su investigacion Andlisis del canal del crédito en
presencia de racionamiento: evidencia para Centroamérica y la Republica Dominicana, en la
cual tratan sobre los determinantes del crédito privado y su vinculo con la politica monetaria,
para las economias de Centroamérica y Republica Dominicana, en el lapso 2006-2017. Los
autores utilizan un modelo de desequilibrio para estimar funciones de oferta y demanda de
crédito y analizan los episodios de racionamiento. Jiménez y Ramirez encuentran evidencia
de racionamiento de crédito para las economias estudiadas, con excepcion de Guatemala.
Consideran esta evidencia para indagar sobre la existencia de un mecanismo de transmision de la
politica monetaria a través del canal de crédito para cada una de las economias tratadas. También
incorporan la informacion relativa a la demanda y oferta de crédito privado, para verificar que un
choque contractivo de politica monetaria reduce la cantidad de crédito disponible (oferta) en la
economia, paralelamente con la contraccion del producto y la inflacion.

El Segundo Lugar correspondié al trabajo Flujo de remesas, enfermedad holandesa y
desempleo: un Modelo TVP-VAR Bayesiano para la economia guatemalteca, del investigador
guatemalteco Eduardo Enrique Samayoa Alvarado, quien, usando métodos bayesianos y
datos trimestrales de Guatemala, estima un modelo de Vectores Autorregresivos con Parametros
Variantes en el Tiempo (TVP-VAR) para examinar el impacto de las remesas en las principales
variables macroeconomicas. Los resultados le muestran que un incremento en el flujo de remesas
causa que la composicion de la relacion del valor agregado del sector transable respecto al no
transable cambie a favor del producto no transable, impulsando una reasignacion de recursos
que ponen en peligro el desempefio del sector transable guatemalteco. Advierte Samayoa que no
solo el fenomeno de la enfermedad holandesa se hace presente, sino que también un shock en
las remesas provoca un aumento en la tasa de desempleo. Afirma el autor que las remesas son
pro ciclicas con el producto, lo cual significa que las remesas estan impulsadas por ganancias.
Los hallazgos empiricos le muestran que la tasa de desempleo aumenta como resultado de
un incremento en el flujo de remesas, lo que puede interpretarse como evidencia de que una
proporcion de las remesas estd impulsada por motivaciones altruistas. Los métodos cuantitativos
implementados por Samayoa le permitieron distinguir que en general los afios 2002 y 2016 no
fueron tan sensibles a los shocks como lo fueron en el lapso 2008-2010.

Los autores colombianos Jestis Gilberto Otero Cardona y Jeisson Arley Cardenas Rubio se
hicieron acreedores al Tercer Lugar con su investigacion Construccion de una base de datos
para el sector inmobiliario en Guatemala con una aplicacion en el andlisis de precios hedénicos,
en el que exponen que la vivienda es probablemente el activo mas importante del portafolio
financiero de los hogares y en virtud de ello la literatura econémica en el area de economia
urbana le ha dedicado un esfuerzo considerable al estudio del comportamiento de los precios de
la vivienda a través del tiempo y del espacio. Exponen que en las tltimas décadas trabajos de
diversos autores han identificado efectos de propagacion, en los que las variaciones en los precios
de la vivienda en una region tienden a afectar los de otros lugares. La magnitud de estos efectos a
su vez, argumentan, depende de consideraciones espaciales, flujos de migracion y transferencias
de propiedad, entre otros factores. Otero y Cardenas afladen que el aspecto a resaltarse aqui
es que para el estudio de dichos efectos de propagacion, tanto a nivel macroeconémico como
microecondmico, se requiere de informacion de precios y caracteristicas de la vivienda con un
alto nivel de desagregacion.
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El jurado calificador otorgé Mencién Honorifica al trabajo Las comunicaciones del Banco de
Guatemala y sus efectos en las expectativas de inflacion privadas: un andlisis usando mineria
de textos, de la autora estadounidense Jeannie Mary Rodriguez, quien en su investigacion
tiene como propositos implementar, por primera vez, un enfoque basado en mineria de textos
a la politica monetaria en Guatemala, centrando en particular su interés en los comunicados
de prensa emitidos por la Junta Monetaria, 6rgano maximo del banco central guatemalteco.
Los algoritmos de mineria de textos utilizados le permitieron evaluar de manera cuantitativa y
empirica la comunicacion del banco central, con lo cual pudo inferir los factores mas importantes
y los riesgos relevantes en la conduccion de la politica monetaria en Guatemala, usando solo
documentos textuales como input y sin necesidad de recurrir a estadisticas (numéricas) oficiales
del pais. Otro de los objetivos de Rodriguez fue evaluar el efecto de los comunicados del Banco
de Guatemala en las expectativas de inflacion, tal como sugieren la teoria econdomica y los
recientes estudios publicados sobre las estrategias de comunicacion de un banco central, en un
contexto de metas explicitas de inflacion.
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Analisis del canal del crédito en presencia
de racionamiento: evidencia para
Centroamérica y la Republica Dominicana

Miguel Alejandro Jiménez Polanco,
Francisco Alberto Ramirez de Leon

Resumen

Esta investigacion trata sobre los determinantes del crédito
privado y su vinculo con la politica monetaria, para las
economias de Centroamérica y la Republica Dominicana
(CARD), durante el periodo 2006-2017. Utilizando un modelo
de desequilibrio, se estiman funciones de oferta y demanda de
crédito y se analizan los episodios de racionamiento (credit
crunch). Se encuentra evidencia de racionamiento de crédito
para las economias bajo estudio en el periodo sefialado, con
excepcidon de Guatemala. Asimismo, tomando en consideracion
esta evidencia, se indaga sobre la existencia de un mecanismo
de transmision de la politica monetaria a través del canal
de crédito para cada una de las economias de CARD. En
particular, incorporando la informacion relativa a la demanda y
oferta de crédito privado, se verifica que un choque contractivo
de politica monetaria reduce la cantidad de crédito disponible
(oferta) en la economia, paralelamente con la contraccion del
producto y la inflacion. Estos resultados relativos al canal del
crédito se observan para todas las economias consideradas,
con la excepcion de Costa Rica.

1. Introduccion

Entre 1970 y 2015 el crédito bancario al sector privado como
proporcion del Producto Interno Bruto (PIB) en las economias
de Centroamérica y la Reptblica Dominicana se ha triplicado,
al pasar de un promedio alrededor de 15% a 45%. Este
proceso de profundizacion financiera ha venido acompaiiado
de la modernizacion de la politica monetaria en las economias
mencionadas, en las cuales cada vez es mas frecuente el uso
de instrumentos de politica monetaria cuyos efectos sobre
las variables objetivo como inflacion, crecimiento y tipos

de cambio, se materializan a través del impacto sobre las
condiciones crediticias en el sistema bancario.

La literatura sobre mecanismos de transmision advierte que el
cambio en las condiciones monetarias inducido por el Banco
Central, tiene impacto sobre los objetivos finales a través
de distintos canales: tasas de interés, expectativas, tipo de
cambio y el denominado canal del crédito. En cuanto a este
ultimo canal, los choques monetarios contractivos impactan
negativamente los balances de las instituciones financieras e
induciendo el racionamiento de la oferta de crédito.

La evidencia para los paises de la region CARD en torno a
los determinantes del crédito, los episodios de racionamiento
crediticio y el rol que juega el canal del crédito bancario
como mecanismo de transmision de la politica monetaria es
escasa. A excepcion de los trabajos sobre la existencia de un
canal del crédito de Mayorga y Torres (2004), Castillo et al
(2008) y Barquero y Vazquez (2012), todos estos para Costa
Rica; Bencosme (2007) y Ramirez (2012) para la Republica
Dominicana; Barquero y Treminio (2017) para Nicaragua;
y el estudio sobre los determinantes del crédito de Miranda
(2011) también para Nicaragua, no existen trabajos de estos
topicos para los demas paises de la region, y que evalten la
implicancia de la presencia de episodios de racionamiento y su
interaccion con la politica monetaria.

En ese sentido, el propodsito de este documento es estudiar los
determinantes del crédito privado y evaluar la hipotesis de la
existencia de un canal del crédito bancario como mecanismo
de transmision de la politica monetaria, para las economias de
Centroamérica y la Republica Dominicana (CARD). Mediante
un modelo de desequilibrio, se estiman funciones de oferta y
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demanda de crédito para cada una de las economias de CARD.
Este analisis permite identificar la existencia de episodios de
racionamiento crediticio (credit crunch) en la region. Luego,
con la informacion obtenida de dichas funciones, se levanta
evidencia sobre la existencia del canal del crédito bancario
como mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Con esta estrategia empirica se busca contribuir a la literatura
empirica sobre los determinantes del crédito, los episodios de
racionamiento crediticio, y la existencia de este canal como
mecanismo de transmision de la politica monetaria para los
paises de la region CARD.

Los resultados sugieren que para las economias bajo estudio
se pueden identificar las ofertas y demandas de crédito, y en
particular, con excepcion del caso de Guatemala, la existencia
de periodos de racionamiento de la oferta de crédito y periodos
de rapida expansion de las condiciones crediticias.

El analisis impulso-respuesta, estimadas a partir de un modelo
VAR que incorpora la oferta y demanda estimadas, sugiere
que las innovaciones de la politica monetaria tienen efectos
contractivos sobre el producto y la inflacion y las variables
del mercado de préstamos. En particular, exceptuando el caso
de Costa Rica, se evidencia una contraccion de la oferta de
crédito en los periodos subsiguientes del choque de politica
monetaria, lo que sugiere un rol activo del canal de crédito
como mecanismo de transmision de la politica monetaria.

El resto del documento abunda sobre los argumentos
esbozados y esta estructurado de la siguiente manera: la
seccion 2 presenta la evolucion historica del crédito doméstico
privado para las economias de Centroamérica y la Republica

Dominicana. La seccion 3 enumera una revision exhaustiva
sobre el canal del crédito como mecanismo de transmision
de la politica monetaria, asi como de los determinantes
del crédito. La seccion 4 explica la estrategia empirica del
documento. Primero, se describe la identificacion y estimacion
de la oferta y la demanda de crédito del sector privado en el
contexto de un modelo de desequilibrios de mercado y luego,
se explica la estimacion de un vector autorregresivo estructural
(SVAR), que incorpora la informacion de la demanda y oferta
de crédito obtenida en la etapa previa. La seccion 5 presenta
una descripcion detallada de los datos utilizados. Mientras
que los resultados se muestran en la seccion 6. Finalmente, la
seccion 7 resume las conclusiones del estudio.

2. Evolucién del crédito privado en Centroamérica y la
Republica Dominicana

Durante las tltimas cinco décadas el crédito al sector privado
como porcentaje del PIB muestra una tendencia positiva en
la region de Centroamérica y la Republica Dominicana. Al
inspeccionar el grafico 1, se puede visualizar que el crédito
doméstico privado como porcentaje del PIB, pasé de niveles
entre 10y 25% del PIB en 1968 a niveles de 28 a 91% del PIB
en 2016. Dicho aumento es debido, en parte, al crecimiento
y profundizacion del sector bancario en la region. En todos
los paises, el crédito privado doméstico como porcentaje del
PIB al aflo 2016 se duplico, con relacion a su valor inicial de
1968, con excepcion de Nicaragua. Otro hecho importante es
que el crédito privado en Honduras y Panama (medido por esta
razon) se triplicd, pasando de 18% y 23% en 1968 a 56% y
91% en 2016.

Grafico 1. Evolucion historica del crédito doméstico privado por pais, 1968-2016
(Centroamérica y la Republica Dominicana, como % del PIB)
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco Mundial
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De igual manera, al analizar el crédito doméstico privado
como porcentaje del PIB para distintos periodos (cuadro
I), se desprenden algunos resultados importantes. Primero,
en la Reptblica Dominicana y Nicaragua el crédito se ha
mostrado estable, oscilando entre el 20 y el 27% del PIB
para los distintos periodos muestrales. Para Costa Rica,
esta razon ha aumentado significativamente, pasando
de 15% en el periodo 1990-2000 a 42% del PIB para
el periodo 2000-2016. Mientras que para El Salvador,
Guatemala y Honduras, en el periodo 2000-2016 la razon
crédito/PIB crecio, al compararse con el periodo de 1990-
2000. Llama la atencidn el caso de Panama, donde esta
razon fue de 85% en el periodo 2000-2016.

Cuadro 1. Promedio del crédito doméstico al sector
privado (% del PIB)

Pais 1968-2016  1990-2000 2000-2016

Republica Dominicana 25.1 21.9 25.5
Costa Rica 28.0 15.5 4.3

El Salvador 33.8 31.8 42.5
Guatemala 19.6 17.0 27.3
Nicaragua 25.5 21.2 26.8
Honduras 35.4 30.6 45.9
Panama 61.4 64.6 85.1

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco Mundial

Al analizar los préstamos reales al sector privado por
destino econdémico (véase grafico Al, seccion de anexos),
se extraen varias conclusiones generales para todos
los paises. Primero, los préstamos al sector privado
deflactados por el IPC general del pais en cuestion, han
ido incrementando con el paso del tiempo. Segundo, para
todos los paises, los préstamos al consumo constituyen la
mayor proporcion de la composicion del crédito privado
por destino econdémico. También, se observa que hay
otros destinos econdmicos importantes, tales como los
préstamos a la vivienda o actividades inmobiliarias, los
préstamos al comercio y préstamos al sector servicio.

3. Revision de literatura

3.1. Mecanismos de transmision de la politica
monetaria: el canal del crédito

Se define como mecanismos de transmision de la politica
monetaria a la forma en que las acciones de politica de un
Banco Central afectan la actividad real y los precios. Los
trabajos empiricos sobre este tema tienen como objetivo
cuantificar los efectos de la politica monetaria sobre las
variables macroecondmicas en términos de magnitud,

dindmica y duracion del choque (ver ejemplos en Romer
y Romer (1989), Bernanke y Blinder (1992); Christiano,
Eichenbaum y Evans (1994); Christiano, Eichenbaum y
Evans (1996); Gordon y Leeper (1994) para los EE UU;
Cushman y Tao (1995) para las economias pequefias y
abiertas con tipo de cambio flexible y Kim (1999) para las
economias del G7).

Mishkin (1995) identifica 4 mecanismos de transmision
monetaria: el canal de las tasas de interés, el canal del
tipo de cambio, el canal del precio de los activos y el
canal del crédito. En lo que concierne a este tltimo, este
se manifiesta en dos vertientes: por un lado, el canal de
préstamos bancarios y, por otro, el canal de las hojas de
balance (Bernanke y Gertler, 1995). Segun estos ultimos,
el canal de la hoja de balance hace énfasis en el impacto
potencial de los cambios de la politica monetaria en las
hojas de balance de los prestatarios y sus estados de
ingresos, incluyendo variables tales como la riqueza neta,
el flujo de cajay los activos liquidos. Mientras que el canal
de los préstamos bancarios, se enfoca mas en los posibles
efectos que tienen las acciones de politica monetaria,
sobre la oferta de préstamos por parte de las instituciones
de depdsito.

Bernanke y Gertler (1995) explican que un endurecimiento
de la politica monetaria debilita de manera directa las hojas
de balance de los prestatarios de dos maneras. Primero, un
incremento de la tasa de interés eleva los costos de las
empresas por concepto de pagos interés, reduciendo asi
el flujo de caja neto y debilitando la posicion financiera
de los prestatarios. Segundo, una subida de las tasas de
interés esta tipicamente asociada con una caida del precio
de los activos que, entre otras cosas, produce una caida en
el valor del colateral de los prestatarios.

Del mismo modo, Bernanke y Gertler (1995) sefialan que
un endurecimiento de la politica monetaria puede que
reduzca los flujos de caja neto y el valor del colateral de
una empresa de manera indirecta. Un endurecimiento de
la politica monetaria hace que disminuya el gasto de los
consumidores. Esto hace que los ingresos de una empresa
caigan, mientras que sus costos fijos o cuasi fijos (pago
de intereses y salarios) no se ajuntan en el corto plazo.
Por lo tanto, el incremento de la brecha entre los recursos
utilizados por la firma y la fuente de ingresos, afectan
negativamente la riqueza neta y solvencia de la empresa.

Sobre el canal de los préstamos bancarios, Bernanke y
Gertler (1995) resaltan que la politica monetaria también
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puede afectar la prima externa financiera, desplazando
la oferta de crédito intermedio, particularmente, los
préstamos de los bancos comerciales. Si la oferta de
préstamos se interrumpe, los prestatarios dependientes del
crédito bancario (generalmente, las pequefias y medianas
empresas) se verian forzados a incurrir en costos asociados
a la busqueda de un nuevo prestamista o establecer una
nueva relacion de crédito. Por lo tanto, una reduccion del
crédito bancario, relativa a otras formas de crédito, podria
reducir la actividad real.

Paralaregion de Centroaméricay la Republica Dominicana
(CARD) existen varios trabajos que documentan hallazgos
empiricos sobre el canal del crédito como mecanismo de
transmision de politica monetaria. Los estudios empiricos
de Mayorga y Torres (2004), Bencosme (2007), Castillo
et al (2008), Barquero y Vazquez (2012), y Barquero y
Treminio (2017) versan sobre la existencia de un canal del
crédito para distintos paises de CARD.

Para el caso de Costa Rica, Mayorga y Torres (2004)
muestran que el canal de transmision del crédito bancario
al sector privado no es importante. Los autores resaltan
que aunque las innovaciones de la tasa de interés de
politica monetaria influyen en las condiciones del mercado
crediticio, no hay consecuencias significativas sobre el
crecimiento del PIB y la inflacion. No obstante, Castillo
et al (2008) sefialan que si bien es cierto que este canal
no es importante al utilizarse datos hasta 2006, cuando
se incluye el periodo de mayor flexibilidad cambiaria, el
canal del crédito comienza a adquirir cierta relevancia,
pero con un rezago mayor a los quince meses. Por lo tanto,
estos autores consideran que no es un canal oportuno para
influir sobre el producto y los precios. También observan
que un choque crediticio directo aumenta el gasto de
consumo final. Por ultimo, utilizando un enfoque con
microdatos, Barquero y Vazquez (2012) encuentran que
existe un mecanismo de transmision de la tasa de interés
al crédito, pero solamente los bancos privados muestran
evidencia de este canal.

Bencosme (2007) muestra evidencia a favor de la
existencia de un canal de crédito bancario para el caso
de la Republica Dominicana. Utilizando un panel de
datos de bancos comerciales, encuentra que una politica
contractiva provoca una disminucion en la oferta de
préstamos de los bancos comerciales. En particular, dicha
contraccion monetaria afecta con mayor magnitud a los
bancos menos liquidos y mas pequefios. También, resalta

que los préstamos destinados al consumo son los mas
afectados.

Para Nicaragua, Barquero y Treminio (2017) muestran
que hay presencia débil del canal del crédito. Estos autores
calculan que un aumento de un punto porcentual de la tasa
de interés de letras, disminuye la oferta de crédito entre
0.3 y 0.5 puntos porcentuales con 4 semestres de rezago.
Adicionalmente, resaltan que el efecto de la tasa de interés
sobre los préstamos, depende de las caracteristicas de
las entidades financieras. Es decir, a mayor rentabilidad,
solvenciay dolarizacion de la cartera de crédito, disminuye
el efecto que tiene la tasa de interés de las letras sobre la
emision de crédito del sistema financiero.

3.2 Determinantes del crédito

En términos generales, los trabajos que tratan de explicar
los determinantes del crédito pueden ser agrupados en
dos grupos: enfoques de equilibrio y desequilibrio. El
primer enfoque afirma que existe una tasa de interés
activa que garantiza que tanto la oferta de crédito como la
demanda, sean equivalentes. Bajo este enfoque, la escasez
o abundancia de crédito provoca ajustes en el precio del
crédito (e. g. tasa de interés activa) y no hay espacio para
que se produzcan racionamientos crediticios. Un segundo
enfoque es el desarrollado por Stiglitz y Weiss (1981),
donde se reconoce que hay problemas de informacion, lo
que dificulta que los agentes econdmicos tomen decisiones
con certidumbre.

Bajo el enfoque de Stiglitz y Weiss (1981) la asimetria
de informacion y el problema de seleccion adversa juegan
un rol central. Esto es debido a que el inversionista tiene
mas informacion acerca de los riesgos del proyecto que
el banco, el cual tiene que realizar la “debida diligencia”
para tratar de medir los riesgos del proyecto, incurriendo
en “costos de agencia”. Es decir, surge el problema de
seleccion adversa que da origen al racionamiento de
crédito.

Los estudios empiricos sobre los determinantes del crédito
privado suelen identificar qué factores afectan tanto la
oferta como la demanda de crédito. Un grupo de autores
como Melizt y Pardue (1973), Heremans et al (1976),
Friedman y Kuttner (1993), Fase (1995) y Catao (1997)
analizan el mercado de crédito estimando simultineamente
ecuaciones para la oferta y la demanda de crédito. Otro
enfoque es estimar modelos de desequilibrio, Blundell —
Wignal y Gizycki (1992), entre otros. Mientras que Hicks
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(1980) y Panagopoulos y Spiliogs (1998) estiman modelos
uniecuacionales.

Para la regiéon de Centroamérica y la Republica
Dominicana también existen varios trabajos sobre
determinantes del crédito. Para el caso de la Republica
Dominicana, Ramirez (2012) muestra que la evolucion del
crédito al sector privado es un fendmeno eminentemente
restringido por el lado de la oferta, con la disponibilidad
de recursos y el nivel esperado de la actividad econdmica
como los principales determinantes. Mientras que por el
lado de la demanda, el costo de los préstamos y el nivel
de actividad tienen un peso importante. Para Nicaragua,
Miranda (2011) muestra que la tasa de interés activa no
es factor determinante en la oferta y demanda de crédito.

4. Estrategia empirica

En esta seccidn se presenta la estrategia empirica empleada
para caracterizar el mecanismo del canal de crédito,
considerando la presencia de racionamiento en el mercado
por préstamos bancarios.

La estrategia consiste en dos etapas:

1) Identificacién y estimacion de la oferta y la demanda
de crédito del sector privado en el contexto de un
modelo de desequilibrios de mercado.

2) Estimacion de un Vector Autorregresivo Estructural
(SVAR, por sus siglas en inglés), incorporando
la informacion de la demanda y oferta de crédito
obtenida en la etapa previa.

La metodologia de modelos de desequilibrios permite
contabilizar los episodios de racionamiento del crédito
en las economias bajo analisis. A continuacion, esta
informacion es utilizada para caracterizar los mecanismos
de transmision de la politica monetaria. En particular, el
denominado canal del crédito. El resto de esta seccion
contiene los pormenores de la estrategia empirica
propuesta.

4.1 Estimacion de la oferta y demanda de crédito en un
contexto de racionamiento

Para la estimacion de la oferta y demanda de crédito se
propone un modelo de desequilibrio en el cual existe la
posibilidad de racionamiento del crédito. Los trabajos
pioneros usando esta metodologia son Sealey (1979),
y Laffond y Garcia (1997), asi como los trabajos de
Pazarbasiglu (1996), Ghosh y Ghosh (1999), Liteas y

Legnini (2000), Barajas, Lopez y Oliveras (2001), entre
otros, como Schmidt (2003).

Esta estrategia empirica permite identificar evidencia
sobre los determinantes de la oferta y demanda del crédito
para el periodo bajo estudio. Adicionalmente, se construye
evidencia acerca de la probabilidad de racionamiento de
crédito en diferentes periodos de la muestra.

La descripcion del modelo parte de considerar la
posibilidad de racionamiento, siendo el equilibrio de
mercado un caso particular. En este sentido, la cantidad
observada del stock de préstamos (L;) es el minimo entre
la oferta (L?) y demanda de crédito:

Notese que tanto la oferta como la demanda son variables
latentes (no observadas).

La expresion anterior sugiere que un episodio de
racionamiento es posible cuando En esa
situacion, se dice que las condiciones crediticias estan
limitadas por factores de oferta. Por otro lado, si

se tiene una situacion donde las condiciones en el mercado
de crédito estan siendo definidas por factores de demanda,
en el sentido de que la demanda no absorbe el exceso de
recursos prestables.

La especificacion de las funciones de oferta y demanda
considera los determinantes presentes en la literatura
mencionada: variables de costo del crédito, de
capacidad para prestar y de condiciones e incertidumbre
macroeconomicas.

La funcién de demanda depende de la tasa de interés real
activa de préstamos (t) y el nivel de actividad econémica
(:) como determinantes fundamentales. El primero
representa el costo del crédito, mientras que el segundo es
un indicador de la necesidad de financiamiento por parte
de los hogares y las empresas. Asimismo, se controla por
el impacto que tiene la incertidumbre macroeconémica
sobre la demanda de crédito. Como medidas de este factor
se consideran la brecha de producto, la inflacion y su
volatilidad, asi como la variacion del tipo de cambio y su
volatilidad. La ecuacion (4.2) muestra dicha relacion:

La funcion de oferta depende de la tasa de interés real
activa, la capacidad de préstamos por parte del sistema
bancario, aproximada por los depoésitos en el sistema
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bancario menos el encaje legal . La capacidad de
repago es aproximada a través del nivel de actividad
economica y el porcentaje de la cartera vencida

El primero se espera tenga un efecto positivo (a mayor
actividad econdmica, mejora la capacidad del sector
privado de cubrir los pasivos), mientras que el segundo
un efecto negativo, debido a que el incremento de la
morosidad restringe la disponibilidad de crédito. La
siguiente ecuacion resume esta relacion:

La estimacion del sistema de ecuaciones, utilizando el
enfoque de mercados en desequilibrios se realiza por
maxima verosimilitud, utilizando el enfoque de Maddala
y Nelson (1974). Esto autores parten definiendo Ila
probabilidad de que en el periodo t la cantidad de crédito
sea determinada por la oferta como:

Donde Tp y T4 son los errores estandar de la oferta y la
demanda de crédito, respectivamente, mientras que F' es
la funcion de probabilidad normal acumulada.

Para la construccion de la funcion de verosimilitud,
definase a , como la funcién
de densidad de los datos (L;) cuando la observacion t esta

w p{efiee)

sobre la funcion de demanda, y a Pl =) = [ —=dLf
como la funcién de densidad de L cuando se produce
racionamiento. La densidad incondicional de L; viene

dada por:

mientras que el logaritmo de la funcién de verosimilitud
viene dada por

Un aspecto final de importancia a resaltar es que la
estimacion del modelo debe ser llevada a cabo con variables
en niveles, por lo que la validacion del modelo requiere
contrastar la presencia de cointegracion. La estimacion
con variables no estacionarias es necesaria debido a que la
diferenciacion de las series imposibilita la identificacion
de los periodos de racionamiento (o viceversa), debido a
que el hecho que la demanda esté creciendo a una tasa
mayor que la oferta de crédito no significa que se esté en
un escenario de racionamiento.

4.2 Estimacion de un VAR monetario en presencia de
oferta y demanda de crédito

La segunda etapa de la estrategia empirica consiste en la
estimacion del impacto de la politica monetaria sobre las
variables macroecondmicas considerando informacion del
mercado crediticio, de tal manera que se pueda interpretar
y discutir el rol del canal de crédito en el proceso de
transmision de la politica monetaria.

La estimacion del impacto de los choques mencionados se
obtiene a través de un SVAR que considera las variables
macroecondmicas usuales, asi como variables del mercado
crediticio.

En el caso del bloque de crédito se incorpora la tasa de
interés activa y las estimaciones de oferta y demanda de
crédito obtenidas del paso anterior.

Donde

El vector de datos ¥; estd compuesto por el crecimiento
del indice de actividad econdmica , la tasa de
inflacion interanual (Tft), el crecimiento de la oferta

y demanda de credito , seglin sea el caso.
Asimismo, la tasa de interés nominal activa (J“ta ), la tasa
de politica monetaria , y el crecimiento del tipo
de cambio real

Dado el caracter de economias pequefias y abiertas, el
VAR incluye de manera exdgena el crecimiento de la
demanda externa , el crecimiento del precio del
petroleo , la inflacién importada ('Et) y la tasa
de interés externa (i; ).

5. Datos

La estrategia empirica descrita en la seccion anterior, se
implementa utilizando informacién macroecondémica y de
préstamos bancarios al sector privado de un conjunto de
economias pequefias y abiertas que componen el Consejo
Monetario Centroamericano (CMCA). En particular, se
analizan los casos de Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana.

La fuente de informaciéon son las estadisticas
macroeconémicas y las estadisticas monetarias y
financieras compilados por el CMCA, para el periodo
2006-2017, en frecuencia mensual. Este periodo es
seleccionado acorde con la disponibilidad de informacion.
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En cuanto a las variables empleadas en la primera etapa
de la estrategia empirica consistente en la estimacion de
la oferta y demanda de crédito, se utiliz6 la informacion
disponible del crédito al sector privado y la tasa de interés
activa como proxy del costo por financiamiento. En cuanto
a la variable de capacidad de financiamiento, la misma fue
construida utilizando con informacion sobre el total de los
depdsitos menos el encaje legal efectivo.

Los indicadores de actividad fueron aproximados a
través de los indicadores de actividad mensual (IMAE)
de cada pais. Asimismo, para el computo de la inflacion
se utilizaron los IPC de cada economia. Como medidas
de riesgo de cartera se emplea, el indicador de cartera
vencida sobre cartera de préstamos vigentes.

Finalmente, respecto a los indicadores de volatilidad e
incertidumbre macroecondmica, se utilizan la brecha de
producto (computada como desviaciones porcentuales
respecto de la tendencia del IMAE), la inflacién, la
variacion relativa del tipo de cambio nominal y los términos
cuadraticos de estos ultimos. El cuadro A1 muestra las
pruebas de raiz unitaria de las variables mencionadas.

Para el analisis empirico de la transmision de politica
monetaria en presencia del canal del crédito se estima
un SVAR para cada uno de los paises mencionados que
considera variables domésticas y como variables exdgenas
un vector de variables del resto del mundo. En relacion a
las variables domésticas, el producto es aproximado por
el IMAE, mientras que la inflacion es medida a través de
la variacion anual del IPC. Asimismo, la tasa de interés
activa corresponde a la tasa activa promedio ponderado
de los sistemas bancarios, mientras que se considera la
tasa pasiva promedio como indicador a partir del cual se
identifican las innovaciones monetarias, por ser la tasa de
corto plazo disponible. El tipo de cambio real es construido
a partir del tipo de cambio nominal, el IPC doméstico y el
IPC de Estados Unidos.

Finalmente, como variables de control (exodgenas) se
incorporan el producto, la inflacion y las tasas externas,
ambas aproximadas por la produccion industrial, el IPC de
EE UU y las tasas de fondos federales. Se utiliza el WTI
como medida del precio del petrdleo.

6. Resultados

En esta seccidn se discuten los resultados del analisis
empirico llevado a cabo. En primer lugar se analizan
los resultados de la estimacidon e identificacion de los

desequilibrios en cada una de estas economias acorde con
la metodologia descrita. A continuacion, en funcion de los
hallazgos, se analizan las estimaciones de los efectos de la
politica monetaria en presencia de variables que capturan
y podrian ayudar a comprender el funcionamiento del
canal de crédito en estas economias.

6.1) Estimacion de los desequilibrios en el mercador
crediticio

Una de las caracteristicas de los datos descritos en la
seccion anterior es el comportamiento no estacionario
de la mayoria de estas variables (cuadro Al). De acuerdo
a Ghosh y Ghosh (1999), la validez empirica de las
estimaciones de las elasticidades de las funciones de
oferta y demanda en un contexto de series de tiempo no
estacionarias, depende la verificacion de una potencial
relacion de integracion. Para estos fines, se realiza un
contraste de cointegracion de Johansen (1995) para el
caso de cada uno de los paises. El cuadro 2 muestra los
resultados.

Cuadro 2. Contrastes de cointegracion de Johansen
(1995)

Rezagos VAR (Criterio
AIC)
Oferta Demanda Oferta Demanda Oferta Demanda
CR 103.8 *** 98.8 *k* 44.7 wrx 45,1 ®x 4 3
ES 101.1 *#* 38.4 ok 54,0 ok 26.1 *** 2 3
GT 195.6 *** 91.7 *** 90.3 *#* 62.5 *ak 12 12
HN 143.2 ##x 53.0 *ak 62.6 *** 311wk 12 12
NI 68.8 * 476 * 33.1 % 239 2 3
PN 180.2 *** 311 79.2 ok 15.8 12 3
RD 91.1 *** 114.4 *** 36.6 *** 48.3 **x 2 2

Pais Traza Mix. Eigenvalue

Nota: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al
10% CR: Costa Rica; ES: El Salvador; GT: Guatemala; HN: Honduras;
NI: Nicaragua; PN: Panam4; RD: Republica Dominicana

Fuente: Elaborado por los autores.

Los resultados muestran que se verifica al menos una
relacion de cointegracion entre la medida de crédito
privado y los determinantes de las funciones de oferta y
demanda en las economias consideradas, con excepcion
de Panama (PN), donde, acorde con los estadisticos
considerados, no se identifica cointegracion con los
determinantes de la demanda. Basado en la evidencia de
relacion de largo plazo entre los factores mencionados,
el cuadro 3 resume los resultados de las estimaciones de
las funciones de oferta y demanda para cada una de las
economias bajo analisis (columnas).
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Cuadro 3. Resultado de las estimaciones de funciones de
oferta y demanda de crédito privado

CR ES GT HN NI PN RD
Funcion de Oferta
Variables B op B op p op B op B p B op B op
const. 291 164 * 339 0.82 *** 005 027 046 035 360 028 *** 323 044 *** 181 111
I 142 079 * 0.18 020 002 028 039 0.17 ** 012 004 *** 017 025 0.80 0.17 ***
Ie, 129 006 *** 094 0.6 *** 108 009 *** 089 004 *** 034 004 *** 047 005 *** 047 0.10 ***
Vi 2109 033 **% 051 0.18 *** 007 0.17 0.08 0.08 039 004 *** 110 008 *** 134 (.37 ***
cvy 443 815 576 1.03 *** 174 098 * 287  0.63 *** 1431 171 **¥* 1793 297 *** (055 240
Geo 0.10 001 *** 003 000 *** 002 000 *** 002 000 *** 000 000 ** 004 000 *** 001 0.00
Funciéon de Demanda
const. 209 0.84 ** 978 058 *** _162 011 *** 018 128 0.85 034 ** 202 005 *** 320 0.2 ***
I 496 051 *** 383 192 ** 283 046 *** 032 134 253 044 *¥* 223 026 *** 014 007 **
Vi 3.08 017 *** 270 0.1 *** 184 001 *** 122 028 *** 119 006 *** 139 001 *** 241 003 ***
y oreeha 227 034 %% 331 022 *¥*F 195 0.09 *F* 234 078 *F* 132 018 *** _[18 (.13 *** 219 009 ***
o 350 031 **x 277 040 *** 247 049 *xx
i -120 091
Aey -6.10  27.10 085 273
Ael 578 147 Hxx 218 048 *xx
Ced 0.0l 0.00 *** 001 000 *** 001 000 *** 012 004 *** 007 001 *** 0.02 000 ***
Log.Lik 204.96 324.35 427.86 237.76 191.07 319.68 341.77
SC -2.69 -4.58 -6.14 327 247 -4.54 -4.81

Nota: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al
10% CR: Costa Rica; ES: El Salvador; GT: Guatemala; HN: Honduras;
NI: Nicaragua; PN: Panama; RD: Republica Dominicana

Fuente: Elaborado por los autores.

En relacion a la oferta de crédito, en general los resultados van
en linea con lo documentado en la literatura. La capacidad
de ofrecer crédito por parte del sistema bancario, | Cp> afecta
positivamente la oferta de crédito, con coeficientes cercanos a
la unidad para el caso de Costa Rica (CR), El Salvador (ES),
Guatemala (GT) y Honduras (HN) , y con menor incidencia
en el resto de los paises.

La tasa de interés activa tiene un efecto positivo y acorde
con la teoria y la evidencia, pero solo estadisticamente
significativa en Costa Rica (CR), Honduras (HN), Nicaragua
(NI), y la Republica Dominicana (RD). Con excepcion de
CR, los paises donde dicha elasticidad resulto significativa se
verifican por debajo de la unidad, revelando la existencia de
funciones de oferta relativamente inelasticas.

En cuanto al indicador de actividad econdmica, el signo para
NI PN y la RD es positivo, sugiriendo que el incremento de
la actividad econémica mejora la rentabilidad de las empresas
y estimula la oferta de crédito por parte de las entidades
bancarias. El otro canal a través del cual la oferta de crédito

reacciona positivamente a un incremento en la actividad, es
el incremento de ingresos de las familias. Para el resto de
las economias, se observan signos negativos (CR y ES) y
estadisticamente no significativos en GT y HN.

Los resultados relativos al impacto de la cartera vencida
como indicador de las condiciones de la banca son mixtos.
Acorde con la evidencia documentada en la literatura, la
oferta de crédito deberia existir una correlacion negativa
entre estos indicadores. No obstante, esto solo es observado
en ES y NI, mientras que no es significativa para CR y la RD.

En cuanto ala funcién de demanda, las estimaciones muestran
que la dindmica de la demanda de crédito es influenciada
de manera significativa por la actividad economica, con
elasticidades mayores a la unidad, y este es un resultado
robusto a través de todas las economias bajo andlisis.
Asimismo, se encuentra evidencia de demanda elasticas para
CR, ES, GT y NI En estas economias las elasticidades son
sustancialmente mayores a uno, denotando la sensibilidad de
la demanda por crédito de las empresas y hogares a cambios
pequefios en las tasas de interés. Mientras que para la RD
se estima una elasticidad negativa y significativa, pero por
debajo de la unidad. En el caso de PN la elasticidad tiene el
signo contrario al esperado.

12 - Banca Central No. 76



Primer Lugar Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2017-2018

La incertidumbre macroecondémica es otro factor relevante
en la determinacion de la demanda de crédito. La brecha de
producto y la inflacion del IPC tienen un impacto negativo
sobre la demanda de crédito, denotando el efecto negativo
de la volatilidad macroeconémica sobre la economia. En
particular, la demanda de crédito.

El grafico 2 muestra las estimaciones de las funciones de
oferta y demanda comparadas con el crédito observado
(en logaritmos), asi como la probabilidad de que en cada
periodo la demanda sea mayor que la oferta de préstamos
(eje derecho), es decir, que se verifique una situacion de
racionamiento de crédito. Los resultados son reveladores
respecto al comportamiento e interaccion de la oferta
y demanda de crédito a través de los paises y periodos
considerados en el estudio.

En el caso de CR se identifican dos periodos con diferencias
marcadas en la dindmica entre la oferta y la demanda de
crédito. El primer periodo es el comprendido entre 2007 y
2012, en el cual la demanda de crédito era superior que la
oferta, periodo que puede catalogarse como de racionamiento
en el mercado de crédito. En este periodo, la demanda fue
paulatinamente desacelerandose, principalmente a partir del

periodo de la crisis financiera internacional de 2008-2009.
El segundo periodo es el observado entre 2013 y 2017, en
el cual se observan dos fenomenos (1) convergencia entre el
nivel de la demanda y el nivel de la oferta entre 2013-2015 y
(2) crecimiento mayor de la oferta en relacion a la demanda.

En relacion al ES y GT, no se verifican periodos de
desviaciones sostenidas entre la oferta y demanda de crédito.
Para El Salvador se observa durante 2011-2012 un periodo
breve, racionamiento debido a un incremento stbito en la
demanda de crédito.

Dos paises de la muestra con episodios de racionamiento
prolongado son HN y PN. En el caso de HN, el nivel de
crédito ha estado determinado por el lado de la oferta durante
el periodo 2011-2017. Igual comportamiento se observa en el
caso de PN entre 2011 y 2016.

Finalmente, en los casos de NI y la RD la mayor parte del
periodo ha sido determinado por la demanda de crédito, con
condiciones de oferta relativamente flexibles. En particular,
en el caso de NI se observa entre 2011 y 2017 un periodo
donde la oferta de crédito se expandid sustancialmente. En
el caso de RD también se observa un periodo similar, pero
mas moderado.

Grafico 2. Estimaciones de las funciones de oferta y demanda de crédito y
probabilidad de que la demanda de crédito sea menor que la oferta
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6.2. Transmision de la politica monetaria y el canal de
crédito en CAyla RD

El analisis de las condiciones de oferta y demanda de
crédito en las economias seleccionadas muestra que las
condiciones crediticias son fruto de la interaccion de
choques de oferta y de demanda de crédito. Esta interaccion
de choques genera dinamicas disimiles entre periodos para
una misma economia y puede incidir en la identificacion
de la transmision de los chogues de la politica monetaria,
especificamente a través del mecanismo del canal del
crédito descrito en la seccion 3.

En esta seccion se reconsidera la estimacion de los efectos
de los choques de politica monetaria sobre las variables
reales y los precios. Para estos fines, tal como se describio
en la seccion de estrategia empirica, se estiman Vectores
Autorregresivos, incorporando la informacion sobre la
oferta y la demanda de crédito estimada en la seccion
anterior (6.1) con el objetivo de identificar el canal del
crédito.

El grafico A2 presenta la respuesta de las variables
macroeconémicas a un choque de politica monetaria
considerando la oferta y de demanda de préstamos al
sector. Los intervalos de confianza son calculados mediante
bootstrap por el método sugerido por Kilian (1998).

En términos de los efectos convencionales de los choques
de politica monetaria, para todos los paises considerados
la politica monetaria tiene efectos contractivos sobre la
actividad economica, los precios y el tipo de cambio real,
con excepcion de HN, NI y PN donde se observa una
respuesta en sentido contrario a lo esperado de la inflacion,
pese a una reduccion en el producto (HN y NI) y una
apreciacion cambiaria (NI y PN).

Acorde con la hipotesis del canal de crédito bancario,
el choque contractivo de politica monetaria reduce la
cantidad de crédito disponible en la economia. La evidencia
presentada muestra que en efecto, para seis de las siete
economias consideradas, se verifica una contraccion de
la oferta de crédito ante un choque monetario contractivo.
Solo en el caso de CR no se encuentra evidencia de dicho
canal, donde en su lugar se observa solo una caida en la
demanda de crédito, acorde con la contraccion del producto.
La contraccion monetaria es mas persistente en el caso de
la economia dominicana, cuyos efectos se extienden hasta
dos afios, acorde con las estimaciones.

7. Conclusiones

Esta investigacion aborda los determinantes del crédito
privado y evalia la hipotesis de la existencia de un canal
del crédito bancario como mecanismo de transmision de la
politica monetaria, para las economias de Centroamérica y
la Republica Dominicana (CARD). Mediante la estimacion
de funciones de oferta y demanda de crédito, se identifican
los determinantes del crédito privado y cuales han sido
los episodios de racionamiento crediticio (credit crunch)
en la region. Asimismo, se discute la existencia del canal
del crédito bancario como mecanismo de transmision
de la politica monetaria mediante la estimacion de
modelos Vectores Autorregresivos Estructurales (S-VAR),
considerando la informacion relativa la estimacion de la
oferta y demanda de crédito privado.

Los resultados expuestos aportan nueva evidencia sobre los
determinantes del crédito, los episodios de racionamiento
crediticio, y la existencia de este canal como mecanismo
de transmision de la politica monetaria para los paises de la
region CARD.

Se evidencia que la tasa de interés activa tiene un efecto
positivo sobre la oferta de crédito, verificindose funciones
de oferta relativamente inelasticas para la mayoria de los
paises. De igual manera, un mejoramiento de la actividad
econdmica, aumenta la rentabilidad de las empresas,
estimulando la oferta de crédito por parte de las instituciones
bancarias.

Al estudiar la demanda de crédito, la actividad econdomica
es importante, siendo las elasticidades mayores a la
unidad, un resultado robusto para todas las economias en
cuestion. Asimismo, se visualiza el rol central que juega
la incertidumbre macroecondémica sobre la demanda de
crédito.

Por tltimo, el analisis revela que un choque contractivo de
politica monetaria reduce la cantidad de crédito disponible
en laeconomia, es decir, restringe las condiciones crediticias.
Por lo tanto, se encuentra evidencia sobre la existencia de
un canal de crédito bancario, que responde ante las acciones
de politica monetaria del Banco Central.
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Anexos

Grafico Al. Préstamos reales al sector privado por destino econémico
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Grafico Al. Préstamos reales al sector privado por destino econémico
(continuacion)

Nicaragua Repitblica Dominicana B Otros sextiores

g, ganader

B _ B e
Pt -
I | L | ™ Construccién
- | I | | ‘ e s
2004 2006 2008 030 206

® Agriculturs, ganaderia slviculiura y pesca

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del CMCA.
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del CMCA
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Cuadro Al. Pruebas de raiz unitaria, variables modelo de desequilibrio

CR ES GT HN NI PN RD
Variables Nivel 1er Dif. Nivel 1erDif. Nivel 1erDif. Nivel 1erDif. Nivel 1erDif. Nivel 1er Dif. Nivel 1er Dif.
I -2.86 -500 -0.33 -888 -247 -1498 -3.12 413 -053 -12.13 -4.05 -2.57 -9.56
Iy -1.80 -7.66 -254 -7.72 -260 -588 -155 -780 -2.04 -11.81 -1.53 -8.71 -2.54 -8.57
Ict -1.64 -1257 -1.61 -1296 -2.58 -11.21 -0.91 -10.96 -4.77 -4.95 -3.18  -10.91
Vi -1.41 -12.02 -1.43 -13.32 -2.34 -1456 -2.61 -13.79 -2.26 -1470 -2.37 -13.16 -3.75
CcY% -1.79 -13.10 -0.22 -11.46 -2.03 -2.26 -4.37 -2.83 -9.24 -0.41 -1581 -3.58
yoreeha -3.75 -2.90 4.1 -3.67 -6.63 261 -14.48 -4.45
u -1.41 -7.86 -2.65 -5.92 212 -6.47 243 -9.02 -2.72
Aey -2.63 -7.30 -2.58 -7.09 -4.36 -3.93
Aef -3.29 3.37 4.45

Nota: Valores Criticos de McKinnon (1996) para los
contrastes en nivel -4.03 (1%); -3.44 (5%) y -3.15 (10%).
CR: Costa Rica; ES: El Salvador; GT: Guatemala; HN:
Honduras; NI: Nicaragua; PN: Panamda; RD: Republica
Dominicana

Fuente: Elaborado por los autores.
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Flujo de remesas, enfermedad holandesa y desempleo:
un Modelo TVP-VAR Bayesiano para la economia
guatemalteca

Eduardo Enrique Samayoa Alvarado

Usando métodos Bayesianos y datos trimestrales
guatemaltecos, se estima un modelo de Vectores
Autorregresivos con Parametros Variantes en el Tiempo
(TVP-VAR) para examinar el impacto de las remesas en
las principales variables macroecondmicas. Los resultados
muestran que un incremento en el flujo de remesas causa
que la composicion de la relacion del valor agregado del
sector transable respecto al no-transable cambie a favor
del producto no-transable, impulsando una reasignacion
de recursos que ponen en peligro el desempefio del
sector transable guatemalteco. No solo el fendmeno de la
enfermedad holandesa se hace presente, sino que también
un shock en las remesas provoca un aumento en la tasa de
desempleo. Por otro lado, las remesas son pro-ciclicas con el
producto, lo que implica que las remesas estan impulsadas
por ganancias. Ademas, los hallazgos empiricos muestran
que la tasa de desempleo aumenta como resultado de un
incremento en el flujo de remesas, lo que puede interpretarse
como evidencia de que una proporcion de las remesas
esta impulsada por motivaciones altruistas. Los métodos
cuantitativos implementados permitieron distinguir que, en
general, los afios 2002 y 2016 no fueron tan sensibles a los
shocks como lo fueron los afios 2008-2010.

1. Introduccion

Las remesas familiares se han convertido en un importante
ingreso no laboral para muchas personas en Latinoamérica y
otras regiones del mundo.! Puede decirse que las remesas han
llegado a ser, en cierto sentido, una expresion econdmica de
la migracion (Castafieda y Catalan, 2007). Segtn la base de

" De acuerdo con la base de datos del Banco Mundial

datos del Banco Mundial, al final de los afios 70 las remesas
recibidas en Latinoamérica y el Caribe representaban
unicamente un 0.2% del producto interno bruto (PIB), pero
para el aflo 2003 (maximo historico en mas de tres décadas),
estas representaban el 1.9% del PIB. En Guatemala, las
remesas familias recibidas por individuos y hogares en los
afios 70 representaban un 0.3% del PIB guatemalteco, pero
para el afio 2016 representaban un 10.4%.2 Para algunos
paises como Guatemala, este flujo representa una fuente
significativa de recursos financieros externos y constituyen
un ingreso basico no laboral para muchos individuos y
hogares. Segun el Banco Interamericano de Desarrollo,
para el afio 2014, uno de cada diez guatemaltecos fueron
receptores de remesas, haciendo hincapié en que el 69%
fueron mujeres, el 88% de los hogares beneficiarios estaba
en pobreza o en riesgo de caer en pobreza, y las remesas
constituyeron un 44% del ingreso total de dichos hogares.

Del mismo modo, el nimero de guatemaltecos que viven en
el extranjero ha aumentado considerablemente en los Gltimos
afios a pesar de la incertidumbre en las politicas migratorias
de las recientes administraciones de los Estados Unidos de
América (EE UU). Segiin la Organizacion Internacional
para las Migraciones (OIM, 2017) el 94% de los emigrantes
guatemaltecos envian remesas a sus familiares en Guatemala,
y el 97.1% de los ciudadanos guatemaltecos que enviaron
remesas viven en los EE UU. Debido a esta evidencia, un
impacto en el fluyjo de remesas puede ser una fuente de
fluctuaciones en los ciclos econémicos.® El terremoto del

2 Mas de 7 billones de ddlares americanos

3 Por lo tanto, como se argumentara mas adelante, shocks a las
remesas pueden ser una fuente de fluctuaciones en los ciclos
econdémicos en Guatemala.
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afio 76, la crisis econdmica y la incertidumbre politica de los
80, motivaron la emigracion guatemalteca hacia los EE UU
y, por consiguiente, el flujo financiero proveniente de las
remesas se increment6 considerablemente.

Debido a que las remesas han llegado a representar la
segunda fuente mas importante de recursos financieros
internacionales para los paises en desarrollo,* muchos
bancos centrales incorporan las remesas entre sus modelos
econdmicos y le prestan especial atencion a su desempefio.
Chami, Cosimano y Gapen (2006) manifiestan que un pais
con un ingreso de remesas importante deberia implementar
una politica monetaria éptima diferente de aquellos paises
que reciben significativamente menos remesas. Asimismo,
los responsables de formular politicas, las casas de cambio,
los investigadores, los bancos comerciales, entre otros,
dedican esfuerzos evaluando la implicacién econdémica de
las remesas y surelacion con otras variables importantes. Por
ejemplo, Adams (2004) sefiala que la pobreza en Guatemala
se reduce en severidad, nivel y profundidad debido a las
remesas que reciben las familias que se encuentran en esa
condicion.

Concretamente en este estudio se evalfia el impacto de las
remesas en el desempefio macroeconémico de la economia
guatemalteca y su relacion con el tipo de cambio real y el
desempleo, entre otras variables. Principalmente, existen dos
problemas indeseables que pueden surgir cuando las remesas
representan una proporcion significativa en relacion con el
tamafio de la economia receptora. El primero es el hecho
de que un ingreso significativo de divisas podria causar una
apreciacion del tipo de cambio real, que a su vez puede causar
una pérdida de competitividad internacional. A este hecho se
le conoce como al fenomeno de la enfermedad holandesa
(dutch disease phenomenon). La apreciacion del tipo de
cambio real generada por las remesas podria conducir a una
contraccion del sector transable y a una expansion del sector
no-transable. Segun la OIM (2006), el 50.3% de las remesas
recibidas se destina al consumo, el 21.5% a actividades de
ahorro e inversion, el 14.1% a consumo intermedio y el
14.2% a educacidn y asuntos relacionados a la salud.® Por lo
tanto, un aumento en el flujo de remesas podria incrementar
la demanda de bienes no-transables, asi como los precios
correspondientes. Por lo tanto, los precios relativos entre los
bienes transables y no-transables se verian afectados junto
con el tipo de cambio real.

4 Solo por detras de la Inversién Extranjera Directa (IED)

5 Del 50.3% utilizado en consumo, 43.1% es utilizado en comida,
3.0% en ropay el 1% en transporte

El segundo problema indeseable esta motivado por la idea
de que, con el tiempo, los individuos que reciben remesas
pueden cambiar sus habitos de empleo, abandonar el
mercado laboral y utilizar sus ingresos no laborales para
cubrir sus gastos. El andlisis de como las familias gastan sus
ingresos no laborales esta fuera del alcance de este estudio,
pero se considera necesario evaluar la relacion de mediano
y largo plazo entre las remesas y la oferta laboral en general.
Itzigsohn (1995) y Matute (2014) indican que los adultos
que viven en hogares que reciben remesas trabajan menos
horas por semana, menos horas por mes, estin menos
involucrados en el mercado laboral y, aunque participan en
el mercado laboral, tienen una tasa de ocupacion mas baja
que los que no reciben remesas.

Desde la perspectiva metodologica, se utiliza un modelo
Bayesiano® de Vectores Autorregresivos con Parametros
Variantes en el Tiempo (TVP-VAR) y volatilidad estocastica
(SV),” siguiendo principalmente los trabajos de Primiceri
(2005) y Nakajima (2011). Una de las principales ventajas
de los modelos TVP-VAR sobre los modelos VAR estandar
es la flexibilidad para estimar un conjunto diferente de
parametros para distintos periodos de tiempo de la muestra.
Del mismo modo, el esquema de Parametros Variables en el
Tiempo (TVP) nos permite evaluar las funciones impulso-
respuesta en diferentes momentos en el tiempo. La crisis
financiera de los EE UU se produjo justo a la mitad del
periodo de la muestra utilizada en este estudio y, ademas,
se implementaron diferentes politicas migratorias en EE
UU durante los afios posteriores a la crisis, lo que dio como
resultado un aumento de las deportaciones de emigrantes
guatemaltecos.® Por estas razones, un modelo TVP-VAR
es el esquema mas conveniente para analizar los datos
obtenidos.

El resto de este estudio estd organizado de la siguiente
manera: la seccion 2 proporciona una revision de la literatura
sobre remesas, modelos TVP-VAR y una vision general
de investigaciones previas relacionadas con la economia
guatemalteca; la seccion 3 describe el proceso metodologico
de la estimacion econométrica, se discute la implementacion
empirica, y se proporciona una vision general del conjunto
de datos; la seccion 4 presenta y analiza los hallazgos

6 Véase el Apéndice B para una introduccion respecto a la
econometria bayesiana.

7 Time-Varying Parameter Vector Autoregressive model, es
decir, TVP-VAR model.

8 Segun las estadisticas de la Direccién General de Migracion de
Guatemala, en los afios 2010, 2012 y 2014 las deportaciones
aumentaron en 2%, 27% y 21%, respectivamente.
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empiricos y proporciona un modelo benchmark; finalmente,
la seccion 5 ofrece algunas consideraciones finales.

2. Revision de literatura

Estudios tedricos comiinmente usan modelos de equilibrio
general dinamico estocastico (DGSE). En esta area,
Castafieda y Catalan (2007), asi como Moran y Macal (2012)
contribuyeron significativamente a la literatura econdmica
guatemalteca. El primer estudio expone que, en un esquema
totalmente optimizador donde se permiten remesas, estas
generan una apreciacion del tipo de cambio real, lo que
lleva a una contraccion del sector transable y una expansion
del sector no-transable. El segundo estudio expone que
cuanto mayor es el grado de exclusion financiera, mayor es
el impacto de las remesas en la economia en general. Los
autores también mostraron que el impacto de las remesas en
el producto y la inflacion no son significativamente diferentes
en los dos contextos diferentes de alta y baja credibilidad de
la politica monetaria. Estos resultados son importantes ya que
permiten desarrollar una intuicion sobre el impacto tedrico
que las remesas generan en la economia guatemalteca.

Algunos autores analizan otros aspectos, por ejemplo la
tendencia a mediano-largo plazo de las remesas. Utilizando
técnicas en datos de panel, Chami, Fullenkamp y Jahjah
(2003) encuentran que las remesas tienden a ser anti-ciclicas.
Por el contrario, Giuliano y Ruiz-Aranz (2006) proponen que
las remesas no son anti-ciclicas, sino pro-ciclicas y, por lo
tanto, impulsadas por ganancias. En este sentido, al evaluar
la respuesta de las remesas a un impacto en el producto, es
posible inferir si las remesas, en su conjunto, son altruistas o
motivadas por intereses propios.

Con respecto a la relacion entre las remesas y el fenomeno
de la enfermedad holandesa, Acosta, Lartey y Mandelman
(2009) desarrollan un modelo teérico para El Salvador, en
el que demuestran que un aumento en las remesas provoca
una apreciacion del tipo de cambio real que pone en peligro
el rendimiento del sector transable. Ademas, Fajnzylber y
Loépez (2006) tomaron las ocho economias latinoamericanas
en las cuales existe la relacion remesas/ingresos mas alta
(incluida la guatemalteca) y mostraron graficamente que en
siete de los ocho paises existe una apreciacion del tipo de
cambio real que se desenvuelve paralelamente junto con el
aumento en la relacion remesas/ingresos. De manera similar,
Amuedo-Dorantes y Pozo (2004) utilizaron un panel de 13
paises de América Latina y el Caribe y encontraron una
apreciacion del tipo de cambio real del 22% debido a un
aumento en las remesas.

Debido a que una pérdida de competitividad internacional
puede ocurrir por la apreciacion del tipo de cambio real,
es importante investigar este tema con detenimiento. Por lo
tanto, el estudio del impacto de las remesas debe acomodarse
dentro de los aspectos macroeconémicos de una economia,
haciendo evidente la necesidad de estudiar su impacto en
las principales relaciones macroeconémicas. Los resultados
muestran que este tipo de analisis es de extrema importancia
en una economia como la guatemalteca, donde la proporcion
de remesas con respecto al producto es relativamente alta.®

Con respecto a la relacion entre el mercado laboral y las
remesas, investigaciones previas sugieren que el impacto
de las remesas en la oferta laboral es ambiguo. Segln la
OIM (2017), para el afio 2016, alrededor de 6.2 millones
de personas recibieron remesas en Guatemala, lo que
representa aproximadamente el 39% de la poblacion total.
Al respecto, es razonable suponer que las estadisticas de
desempleo pueden reflejar, hasta cierto punto, una relacion
importante con las remesas. El efecto ingreso puede surgir
cuando las remesas provocan un aumento en la demanda
de ocio, disminuyendo la participacion en la fuerza laboral.
Por otro lado, el efecto sustitucion puede surgir cuando se
considera que la migracion implica una reduccion directa
de la fuerza laboral, lo que con el tiempo puede generar
una presion al alza sobre los salarios. Esto, a su vez, puede
cambiar las decisiones laborales, aumentado la oferta de
mano de obra debido a la disminucion de demanda de ocio.

Hanson (2005) y Acosta (2006) afirmaron que las remesas
tienden a reducir la participacion en la fuerza laboral en
Meéxico y El Salvador, respectivamente, pero Funkhouser
(1992) argumenta que las remesas no generan un efecto
significativo en la fuerza laboral en Nicaragua. Fajnzylber
y Lopez (2006) obtuvieron resultados para 10 paises de
América Latina y el Caribe que sugieren que las remesas
tienen un impacto negativo en el numero de horas trabajadas
por semana. Concluyeron que el efecto de las remesas en la
oferta laboral varia considerablemente entre los diferentes
grupos socioecondémicos y paises, pero generalmente existe
un vinculo negativo entre las dos variables.

Desde la perspectiva metodoldgica, los modelos VAR
se convirtieron en una herramienta poderosa en la
investigacion macroeconomica aplicada desde el trabajo
pionero de Sims (1980). Los modelos VAR capturan la

¢ Segun el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA), para el afio 2015 Guatemala era el tercer pais
en Latinoamérica con el mayor porcentaje de remesas en
proporcion con el PIB, precedido por el Salvador y Honduras.
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dindmica y las relaciones entre las diferentes variables,
resumiendo el primer y segundo momento de los datos. Sin
embargo, los modelos VAR tienen la desventaja de estimar
parametros constantes, conduciendo a una estimacion
engafiosa si la muestra abarca muchos afios. Debido a ello,
los modelos VAR con Parametros Variantes en el Tiempo
gozan de una ventaja notable. Sims (1993), Canova (1993),
Stock y Watson (1996), asi como Cogley y Sargent (2001),
entre otros, discutieron este tipo de modelo.

Otra propiedad importante que popularizé este tipo de
modelos es la facultad de la matriz de varianza-covarianza
para variar en el tiempo. Black (1976) propuso originalmente
la idea de la volatilidad estocastica, y después de ¢l muchos
investigadores en econometria financiera desarrollaron
sistemas que utilizaban volatilidad estocastica. En el campo
de la macroeconomia, la nocién de volatilidad estocastica
se puede encontrar en investigaciones de Uhligh (1997),
Cogley (2003), Cogley y Sargent (2003), Primiceri
(2005) y Nakajima (2011). El trabajo de Primiceri es una
investigacion sobresaliente en el tema, ya que no impone
restricciones a la evolucion futura de los elementos que
componen la matriz de varianzas y covarianzas, siendo
esta una diferencia fundamental con respecto a previas
investigaciones. A pesar de esta importante ventaja, se debe
de tener en cuenta que los parametros del modelo a ser
estimados se incrementan considerablemente.

Finalmente, los modelos TVP-VAR también son capaces de
capturar los cambios estructurales observables en los datos.
Si se permite que un modelo tenga parametros variables
en el tiempo, pero una volatilidad constante, sera posible
cuestionar si se han sesgado los parametros estimados
ya que se estard ignorando la volatilidad potencial
de las perturbaciones. Nakajima (2011) afirma que la
incorporacion de volatilidad estocéstica en los modelos
mejora significativamente la estimacion del mismo. En este
estudio se asume volatilidad estocastica en el modelo TVP-
VAR para otorgarle flexibilidad al proceso de estimacion.
Es importante mencionar que el esquema de volatilidad
estocastica constituye una alternativa valida a los modelos
ARCH introducidos por Engle (1982).°

0 Las diferencias entre los dos enfoques se analizardn mas a
fondo en la Seccién 3.1. También se puede leer Shephard
(1996) o Kim et al (1998) para una comparacion completa de
las propiedades estadisticas de la volatilidad estocastica y los
modelos ARCH.

3. Metodologia y datos
3.1 El modelo econométrico

Los parametros variantes en el tiempo del modelo permiten
capturar posibles no-linealidades o variaciones en el tiempo
con respecto a la estructura de los retardos del modelo
especificado. El uso del esquema de volatilidad estocastica
tiene como objetivo capturar la heterocedasticidad
potencial de los shocks (Primiceri, 2005). El hecho de no
pasar por alto la heterocedasticidad residual puede mejorar
considerablemente el modelo y proporcionar una estimacion
y dindmica apropiadas en los parametros aleatorios, como
lo destacan Cogley y Sargent (2003). Asi mismo, las
caracteristicas de este tipo de modelos permiten a los datos
determinar si la variacion en el tiempo de la estructura lineal
se deriva de cambios en el tamafio de los shocks (impulso) o
de los cambios en el mecanismo de propagacion (respuesta).

El modelo se construye siguiendo los trabajos de Primiceri
(2005), Koop y Korobilis (2010) y Nakajima (2011).
Se considera la forma reducida de la representacion
heterocedastica del modelo TVP-VAR dada por:

(M

para , donde y; es un vector M -dimensional
de variables endogenas; c; es un vector M-dimensional
de interceptos variantes en el tiempo; Axt es una matriz

de parametros variantes en el tiempo para las
variables endogenas con M -th rezagos; y e; es un vector
M -dimensional de errores aleatorios heterocedasticos que
siguen una distribucion donde ()¢ es una
matriz de covarianzas no constantes en el tiempo.
Es importante tener en cuenta que seria imposible estimar
un modelo como (1) utilizando el enfoque frecuentista
porque el problema de sobre-parametrizacion causaria un
modelo inmanejable. Sin embargo, los métodos Bayesianos
se ocupan de este problema al contraer parametros (Koop
y Korobilis 2010). En la practica, esto se logra al utilizar
una distribucion a priori que contraiga hacia cero algunos o
todos los parametros y luego se actualicen recursivamente
usando un algoritmo Monte Carlo via Cadenas de Markov
(MCMC). Mediante identificacion recursiva,' las relaciones
simultaneas del shock estructural se especifican asumiendo
una reduccion triangular de la matriz definida positiva (),
establecida por:

" La identificacion recursiva para el sistema VAR proviene de la
suposicion de una matriz triangular inferior para A, que se usa
ampliamente en la estimaciéon de modelos estructurales. Ver
Christiano, Eichenbaum y Evans (1999).
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2)

donde A, es una matriz triangular inferior de covarianzas
no constantes en el tiempo con los elementos diagonales

iguales a uno:

y X, es la matriz diagonal de las desviaciones estandar de
los errores variantes en el tiempo:

los errores variantes en el tiempo:

Posteriormente, la ecuacion (1) se puede reescribir como:

3)

en donde
apilado

. Si definimos un vector reglon
, (3) se reescribe como:

(4)

en donde , y el
simbolo ) denota el producto Kronecker. La factorizacion
triangular de (), da como resultado innovaciones aditivas
de £, y se puede demostrar que una propiedad deseada que
se mantiene bajo esta notacion es permitir que la matriz de
covarianza sea igual a , donde
I,, es una matriz identidad M -dimensional. Bajo este
esquema, el objetivo es modelar los parametros del proceso
(4) en lugar del proceso (1).

Dada la definicion del vector reglon A, se procede a definir un
nuevo vector reglon apilado de no-cero y no-uno elementos
variantes de la matriz A\, ,
permitiendo que

sea un vector apilado de los elementos variantes en el tiempo
de lamatriz Z;. Bajo estas especificaciones, ahora es posible
establecer que la dindmica de los parametros variantes en el
tiempo del modelo se estima como un proceso de caminata
aleatoria, y se especifica de la siguiente manera:

6))

(6)

(7)

Se asume que todas las innovaciones del modelo
siguen de forma conjunta una distribucion normal y son
independientes entre si para toda . También se asume la
siguiente forma en la matriz varianza-covarianza:

para ,donde y
. Es importante observar que la estructura
de la varianza y covarianza para las innovaciones de los
parametros variantes en el tiempo se rige por los parametros
Iy, Loy L, que son matrices definidas positivas, y se
asume por simplicidad que son matrices diagonales.'?

Anteriormente se asumié que los parametros del modelo
no siguen un proceso estacionario, sino que evolucionan
como un proceso de caminata aleatoria. Los modelos TVP-
VAR generalmente se enfrentan a problemas de sobre-
parametrizacion, y la suposicion de un proceso de caminata
aleatoria para la innovacion de parametros permite reducir
el numero de parametros durante el proceso de estimacion.
De este modo, se puede obtener un modelo flexible que
permite cambios temporales y permanentes a través del
tiempo.

Una suposicion adicional importante y necesaria es la
especificacion de caminatas aleatorias geométricas para
las desviaciones estandar de los términos de error
(0¢), la cual es una alternativa de especificacion valida en
comparacion con los modelos ARCH."™ Mientras que los
modelos ARCH son mas restrictivos suponiendo que los
procesos son estacionarios y con propiedades de reversion
ala media (mean-reversion),™ los parametros variantes en
el tiempo tienen la ventaja de que son capaces de capturar
posibles no-linealidades, es decir, cambios estructurales,
cambios graduales, cambios en la media y varianzas de
los procesos, etc.

2 Nakajima (2011) indica que, en comparacion con la suposicion
no-diagonal de Z,,, los resultados no son sensibles. Ver el
Apéndice C para mas informacién.

8 Kim et al (1998) expone con mayor profundidad, con respecto
al esquema Bayesiano, las diferencias entre los modelos
ARCH y los modelos de volatilidad estocastica.

' Es decir, que existe una tendencia de la volatilidad a revertir a
su media de largo plazo.
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Resumiendo, el sistema recursivo compuesto por las
ecuaciones (4), (5), (6) y (7) pertenece a la forma de modelos
conocidos como Modelo Espacio-Estado No-lineal.'™
Dentro de la literatura sobre Modelos Espacio-Estado, (4)
se llama ecuacion de medicion y (5), (6) y (7) se denominan
ecuaciones de estado del sistema y siguen sus propiedades
de distribucion previamente expuestas.

3.1.1 Inferencia Bayesiana, distribuciones a priori e
hiperparametros

En este estudio, la inferencia Bayesiana se utiliza para
evaluar las distribuciones a posteriori de los parametros
de interés ( ), los estados no observables, y los
hiperparametros de la matriz varianza-covarianza de todas
las innovaciones del modelo. A fin de lograrlo, también
se requiere especificar las distribuciones a priori de los
parametros principales. Se asume que los estados iniciales
de los parametros, las covarianzas, las volatilidades
logaritmicas y los hiperparametros son independientes
entre si, y a fin de completar la representacion del espacio-
estado, es necesario determinar el comportamiento de
todos los estados iniciales. Ademas, una variante particular
de los métodos de Monte Carlo via Cadenas de Markov
(MCMC), conocido como el muestreo de Gibbs, se emplea
para la evaluacién numérica posterior de los parametros de
interés.'®

Uno de los enfoques mas utilizados en la implementacion
empirica en lo que respecta a la estimacion de los modelos
TVP-VAR es el esquema de Cogley y Sargent (2005)
y Primiceri (2005), que implica estimar de un modelo
VAR estandar y utilizar lo estimadores MCO puntuales
como calibracion para las distribuciones a priori. Por lo
tanto, para la media y la varianza de A, y Ag se pueden
seleccionar los estimadores MCO puntuales, y en el caso de
loga, es comun usar el logaritmo natural de los estimadores
MCO puntuales de los errores estindar como la media
de la distribucion. Se asume que el estado inicial de la
dindmica del modelo de parametros variantes en el tiempo

5 Debido al hecho de que la volatilidad estocastica no puede defi-
nirse en la forma de un modelo lineal normal de espacio-estado,
los métodos Bayesianos tratan con modelos de espacio-estado
no lineales particulares con volatilidad estocastica. Ver Koop y
Korobilis (2010) para una descripcion completa sobre modelos
del espacio-estado Bayesianos y la volatilidad estocastica.

6 En una descripcién muy general, el muestreo de Gibbs genera
muestras posteriores al descomponer distribuciones conjun-
tas complejas de alta dimensién en distribuciones condiciona-
les de baja dimension. Ver el Apéndice D para una explicacion
detallada sobre la implementacién del muestreo de Gibbs rela-
cionada a este estudio.

se distribuye normalmente. Como se discutira al final de
esta seccion, el procedimiento de utilizar estimaciones
MCO puntuales tiene desventajas cuando se trabaja con una
muestra pequefia.

Con respecto a los hiperparametros Z,,, Eq y Er;r’ se asume
que sus distribuciones a priori son independientes entre si
con una distribucion Wishart-Inversa (Inverse Wishart) con
uno + la dimension de cada matriz como grados de libertad
para Zz y Ly, y el tamario de la submuestra inicial como
grados de libertad para ¥,. La distribucion Wishart-Inversa
se emplea comiinmente en la estadistica Bayesiana debido
a sus propiedades, ya que permite obtener de una forma
conveniente la distribucion a posteriori para su inspeccion
analitica, es decir, calcula lamedia analiticamente, utilizando
una distribuciéon a priori conjugada (conjugate prior)
para las matrices de covarianzas, siendo una probabilidad
Gaussiana conjugada.

Resumiendo, las distribuciones iniciales de los parametros y
las covarianzas toman la siguiente forma:

donde los hiperparametros k%u’ k% ¢y k%}} toman los
valores 0.01, 0.1 y 1, respectivamente. Las especificaciones
de las distribuciones a priori descritas con anterioridad
dan como resultado distribuciones a priori difusas y
relativamente no-informativas, en lugar de distribuciones
a priori planas, lo cual es importante porque evita el uso
de antecedentes informativos subjetivos que impacten
significativamente las distribuciones a posteriori y pueden
ser cuestionados.

A pesar de que el escenario propuesto por Primiceri (2005)
es el esquema tedrico basico para implementar un modelo
TVP-VAR con volatilidad estocastica, se deben hacer
algunos ajustes al usarlo con una muestra pequefia. En
este estudio, como se describira en la proxima seccion, se
cuentan con 64 observaciones por variable, y para obtener
los estimadores MCO puntuales descritos, la muestra para
la calibracion utilizaria un numero relativamente alto de
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observaciones de la muestra total. Debido al procedimiento
computacional y las caracteristicas de los datos utilizados,
la estimacion del modelo TVP-VAR seria ineficiente si
se utilizan menos de 30 observaciones para obtener los
estimadores MCO puntuales. Por lo tanto, el algoritmo
MCMC no funcionara correctamente porque surgiran
matrices definidas no-positivas, y la inferencia de los
estados del coeficiente no tendra lugar. Si se procediese
como se explicd, se estimaria el modelo TVP-VAR con las
34 observaciones restantes. Con un nimero relativamente
bajo de observaciones, las funciones impulso-respuesta
para diferentes periodos de muestra no mostrarian variacion
entre ellas.

Tomando en cuenta la logica antes expuesta, se hace
evidente la necesidad de modificar el esquema de Primiceri.
Debido a ello, el esquema de Nakajima (2011) permite
trabajar con el mismo marco tedrico expuesto por Primiceri,
pero evita usar una muestra para la calibracion, mas bien se
establece un esquema en donde las distribuciones a priori
sean razonablemente no-informativas con respecto a su
estado inicial, lo que significa que no tenemos informacion
sobre el estado a priori. Bajo estas condiciones, se procede
a utilizar la muestra completa para calcular las funciones
impulso-respuesta en distintos periodos de tiempo y estimar
un modelo TVP-VAR con volatilidad estocastica."

3.2 Un modelo para la economia guatemalteca

Los datos son de frecuencia trimestral y el periodo de
estudio abarca el intervalo 2001: I - 2016: IV, asi como
seis variables con rezago: remesas (rem), tipo de cambio
real (rer), produccion (y), relacion del valor agregado
del sector transable respecto al no-transable (tnt), tasa de
desempleo (ump) e indice de precios al consumidor (ipc)."
Es importante hacer mencion que un modelo podria sufrir
de errores correlacionados serialmente al elegir incluir
menos rezagos. Con respecto a este frade-off, la eleccion
del niimero de rezagos se fundamenta en la bisqueda de
un modelo que no sufra de sobre-parametrizacion, logrando
una estimacion mas eficiente y menos exigente desde el
punto de vista computacional.

7 El Apéndice E expone resultados de un modelo pequefio ob-
viando el esquema de Nakajima.

'8 No existe cifra oficial de desempleo para el 2017 al momento de
realizar este estudio.

' Los datos respecto a las remesas, el indice de precios al con-
sumidor, el PIB, el producto transable y el no-transable fueron
obtenidos del Banco de Guatemala. El tipo de cambio real fue
obtenido del Consejo Monetario Centroamericano. Los datos de
desempleo se obtienen del Instituto Nacional de Estadisticas.

3.2.1 Tratamiento de los datos

Los datos mensuales fueron convertidos en datos trimestrales
utilizando un promedio simple, cuando correspondia. En el
caso de los datos de desempleo, se realiz6 una interpolacion
cuadratica en media (quadratic-match average) para
convertir los datos anuales en una frecuencia mas alta.?°

Una de las caracteristicas que hace deseable el uso de
la inferencia Bayesiana en contraste con el enfoque
frecuentista es que nuestro modelo no se vera afectado por
la presencia de raices unitarias o relaciones de cointegracion
(Sims, 1988). En el modelo implementado en este estudio,
se asume que las especificaciones de caminata aleatoria
indicadas anteriormente toman en cuenta cualquier relacion
de no estacionariedad o cointegracion que pueda existir
entre las variables. Por lo tanto, no es necesario realizar
ninguna prueba de raiz unitaria para estacionariedad (prueba
de Phillips-Perron o Dickey-Fuller aumentada), y tampoco
ninguna prueba de cointegracion (pruecba de Johansen o
Engle-Granger).?! Ademas, se adoptan transformaciones
logaritmicas para las variables en niveles tal como sugieren
Acosta, Lartey y Mandelman (2009).

3.2.2 Proceso de estimacion del modelo

En la estimacion del modelo, la identificacion recursiva se
lleva a cabo ingresando las variables en el siguiente orden:
tasa de desempleo, relacion producto transable/no-transable,
produccion, tipo de cambio real, remesas e indice de precios
al consumidor.?? Acosta, Lartey y Mandelman (2009)
utilizan un orden muy similar con la diferencia de que no
incorporan al sistema la tasa de desempleo, la cual es una
de las novedades del modelo aqui expuesto. Otra novedad
es el calculo de las funciones impulso-respuesta, el cual se

2 La interpolacion cuadratica en media es un método local que
realiza una interpolacién cuadratica ajustando un polinomio
cuadratico local para cada observacion de baja frecuencia. Lue-
go es posible, utilizando el mismo polinomio, completar todas
las observaciones de frecuencias mas altas. Desafortunada-
mente, no es posible encontrar datos trimestrales de la tasa de
desempleo en el rango de muestra empleado en este estudio,
pero la interpolacién cuadratica en media permite obtener datos
trimestrales. Por lo tanto, es posible evaluar el desempefio a
largo plazo del desempleo en la economia, ya que el método
local utilizado mantiene los cambios, la direccién y la tendencia
de las series de tiempo.

2! |gnorar estos argumentos y proceder a realizar transformaciones
debido a la sospecha de unidad raiz o imponer cualquier
relacion de cointegracién, provocara una pérdida significativa
de informacion que es util cuando se estiman modelos del tipo
TVP-VAR.

22 Se realizaron transformaciones logaritmicas para las variables
Produccion, Tipo de Cambio Real, Remesas e Indice de Precios
al Consumidor.
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realiza de dos maneras diferentes como se explicara en la
seccion 4.3.

Debido a que los parametros variantes en el tiempo siguen
un proceso de caminata aleatoria y que la estimacion de este
tipo de modelos requiere una alta demanda computacional,
es comun encontrar que algunas respuestas a shocks
especificos pueden generar procesos explosivos (Janhuba,
2012). Ademads, es importante tener en cuenta que es
posible obtener un proceso explosivo incluso cuando la
media a posteriori indica estabilidad y el algoritmo MCMC
converge correctamente.?® Este problema no imposibilita
el uso del modelo estimado, pero se requieren algunos
ajustes. Una de las soluciones mas comunes que se aplica a
este problema es ejecutar el modelo con menos rezagos,?
lo que mejora la estimacion de las funciones impulso-
respuesta y produce procesos estables. Esta solucion es
otra razén por la que elegimos utilizar un rezago, lo que
también ayuda a que la estimacion sea mas eficiente y
menos exigente desde el punto de vista computacional,
como se indico anteriormente. Otras soluciones incluyen
utilizar distribuciones a priori mas informativas o aumentar
la muestra, lo cual no es posible en nuestro caso.

3.2.3 Proceso de convergencia del algoritmo Monte
Carlo via Cadenas de Markov

Para lograr la convergencia del algoritmo MCMC,
extraemos 10,000 muestras del algoritmo de simulacion
(iteraciones del muestreo de Gibbs) después de descartar
las primeras 1,000 (burn-in period). En la seccion 4.2,
tabla 1 y grafica 3 se muestran los resultados del algoritmo
MCMC, concluyendo que se producen muestras posteriores
del algoritmo de simulacion de manera eficiente. Se
mostrara que el proceso empleado en este estudio exhibe
tanto estacionariedad como ergodicidad. Como prueba
de robustez, se extrajo un nimero diferente de muestras
sin cambios significativos en los resultados, por lo que se
decidio no reportarlas.

2 Ver Koop y Korobilis (2010) para mas informacion sobre este
tema.

2 Una advertencia: errores correlacionados serialmente pueden
surgir como consecuencia de no usar rezagos O Mmenos
rezagos. Empiricamente, muchas investigaciones deciden
usar dos rezagos al estimar modelos pequefios TVP-VAR de
tres variables. En el presente estudio se estima un modelo
considerablemente mas grande (seis variables), que representa
un alto numero de parametros para ser estimados. Debido a
que se busca evitar procesos explosivos, enfrentamos una
disyuntiva entre el nUmero de rezagos y el nimero de variables
en el modelo. Las rutas explosivas pueden ocurrir debido al
proceso de generacion de datos de las ecuaciones de estado,
las cuales evolucionan como un proceso de caminata aleatoria.

4. Resultados empiricos
4.1 Analisis grafico de los datos

La grafica 1 muestra el desempeiio de las variables
macroeconomicas del modelo en toda la muestra. La
grafica 1(a) ilustra la evolucion de las remesas, las cuales
sufrieron, con cierto rezago, una desaceleracion a raiz de la
crisis financiera en los EE UU. En este sentido, el mercado
laboral en los EE UU desempeiid un papel determinante.
La grafica 1(b) ilustra la evolucion del PIB mostrando una
clara tendencia ascendente durante los ultimos 16 afios y
una evidente caida en el primer trimestre de 2009, cuando
la crisis financiera se reflejé en la economia guatemalteca.?®

Las graficas 1(c) y 1(d) nos permiten ver la conexion
econdmica que nos hace suponer la existencia del fendémeno
de la enfermedad holandesa, debido a que el tipo de cambio
real se ha apreciado a lo largo del periodo estudiado?
y, paralelamente, se observa una tendencia a la baja de
la relacion producto transable/no-transable. El indice de
precios al consumidor, que tiene una tendencia positiva,
puede considerarse un indicador proxy de la evolucion de la
inflacién no-transable.?’

En la grafica 2, las seis variables se reescalan y se grafican.
Se observa que la evolucion de la tasa de desempleo fluctia
en toda la muestra sin una tendencia clara en el mediano y
largo plazo. Aparte de la tasa de desempleo y la relacion
producto transable/no-transable, las demas variables se
presentan en su transformacion logaritmica. Ademas, se
grafican en el orden en que ingresaron en el modelo.

4.2 Convergencia del muestreo de Gibbs (algoritmo
MCMC)

Latabla 1y la grafica 3 presentan los resultados con respecto
a la estimacion de las varianzas de los residuos de las
ecuaciones de estado del modelo TVP-VAR. Los resultados,
tanto en la tabla como en la grafica, ayudan a verificar la
convergencia del algoritmo MCMC, lo que implica que el
muestreo de Gibbs se ejecutd de manera adecuada y, por lo
tanto, las estimaciones a posteriori son validas.

% A fines de 2008, la autoridad econémica de Guatemala reporté
solo un 0.5% de crecimiento econémico.

% La nomenclatura utilizada implica que un aumento en el tipo de
cambio real representa una depreciacion.

27Segun Acosta, Lartey y Mandelman (2009), un posible
mecanismo de remesas es un esquema donde un mayor
ingreso desencadena un aumento en la demanda agregada, que
culmina en precios relativos mas altos de bienes no-transables
que llevan a una expansioén de ese sector (efecto de movimiento
de recursos).
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Especificamente, la tabla 1 presenta los resultados de las
estimaciones de las medias a posteriori, las desviaciones
estandar, el intervalo de credibilidad del 95%, el
diagnostico de convergencia (CD) propuesto por Geweke
(1992) y el factor de ineficiencia.?® Seglin el diagnostico
de convergencia, es posible afirmar que a un nivel de
significancia del 5% no rechazamos la hipdtesis nula de
convergencia de la distribucion a posteriori. Ademas, otra
indicacion de que los parametros y las variables de estado
se muestrearon de manera eficiente es que los factores de
ineficiencia son bajos, lo que significa que la MCMC se
mezcl6 apropiadamente y que la autocorrelacion es baja.

La gréafica 3 es un complemento de la tabla 1, en donde
encontramos la funciéon de autocorrelacion muestral, las
rutas del muestreo y las densidades a posteriori de los
parametros discutidos previamente. Después de descartar
la muestra del periodo burn-in, una inspeccion visual deja
en claro que las autocorrelaciones muestrales decrecen de
forma estable y se contraen rapidamente (primera fila) y
que las trayectorias muestrales son estables y siguen un
patron persistente explorando el espacio posterior (segunda
fila). En otras palabras, se puede afirmar con total certeza
que el algoritmo utilizado es eficiente en la produccion
y extraccion de observaciones posteriores. En la tercera
fila, se encuentran las distribuciones condicionales a
posteriori que son, aproximadamente, las densidades de los
parametros. A la luz de esta evidencia, no es necesario un
periodo burn-in mas prolongado.

4.3 Simulacion del modelo TVP-VAR

Las funciones impulso-respuesta permiten trazar la ruta
de tiempo de los diferentes shocks sobre las variables
contenidas en el sistema. Este tipo de simulaciones muestra
las reacciones (respuestas) de las variables explicadas en el
sistema ante cambios en los errores, tomando en cuenta el
tamafio promedio de la volatilidad estocastica. La grafica
4 y la grafica 5 ilustran las funciones impulso-respuesta
de dos maneras diferentes, siendo la grafica 4 el enfoque
mas comun encontrado en la literatura con respecto a los
modelos TVP-VAR.

4.3.1 Funciones impulso-respuesta #1

La grafica 4 ilustra shocks empezando en tres trimestres
especificos: 2002: 1, 2009: 1, 2016: 1. Luego, las respuestas
se calculan para los siguientes 12 periodos. Los resultados

28 Consulte el Apéndice F para obtener una explicacién detallada
sobre los diagndsticos de convergencia y el factor de ineficien-
cia.

mas significativos e interesantes son los siguientes:

a)

b)

©)

e)

2

Innovaciones en la productividad que cambian la
proporcion de producto transable y no-transables a
favor de los transables parecen impulsar el aumento
del producto total en los siguientes cuatro trimestres.
Ademas, es posible observar que, en el impacto, el
tipo de cambio real se deprecia, pero a mediano y
largo plazo comienza a apreciarse.

Larespuesta del tipo de cambio real a una perturbacion
positiva en el ingreso resulta en una apreciacion real.
Notese que la respuesta del afio 2002 no es tan sensible
como las respuestas de los afios 2009 y 2016, y tiende
a retornar con mayor rapidez a su estado estacionario
que las respuestas de los afios 2009 y 2016.

Una clara respuesta positiva ocurre en las remesas
cuando existe una innovacion positiva en el producto.
Este resultado implica que las remesas son pro-
ciclicas, es decir, impulsadas por beneficios.

Por un lado, el mecanismo que resulta en una
depreciacion del tipo de cambio real parece ser contra-
ciclico con las remesas. Por otro lado, un impacto en
las remesas genera una apreciacion significativa del
tipo de cambio real. La respuesta del afio 2002 parece
reaccionar menos que la respuesta de los afios después
de la crisis financiera de EE UU.

Las proporciones de la relacion del producto
transable/no-transable cambian debido a un shock en
las remesas y la respuesta parece estar impulsada por
una reasignacion de recursos que pone en peligro el
desempefio del sector transable. Por lo tanto, tenemos
evidencia de que un shock de este tipo provocaria el
fendmeno de la enfermedad holandesa. La respuesta
es mas drastica en el afio 2009, evidenciando el bajo
rendimiento del sector transable en ese afio debido a la
crisis financiera.

La evolucion de los precios no-transables puede
deducirse utilizando el indice de precios al consumidor
como proxy, el cual reacciona positivamente a un
aumento en los flujos de remesas.

En el afio 2009, la tasa de desempleo aumenta
ligeramente debido a un shock en las remesas. La
relacion entre ambas variables es evidente, observando
también que un shock en la tasa de desempleo provoca
una respuesta positiva en las remesas (canal altruista).
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h) Con algunas excepciones, se puede observar que las
respuestas del afio 2002 son menos sensibles que
las respuestas de los afios 2009 y 2016. Otros casos
muestran que las respuestas de los afios 2002 y 2016
son similares en comportamiento, pero diferentes en
comparacion con las respuestas del afio 2009.

4.3.2 Funciones impulso-respuesta #2

La grafica 5 muestra el resultado de calcular de manera
diferente las respuestas a shocks. Se especifican horizontes
(t = 4, 8 y 12 periodos adelante) y las trayectorias finales
se proyectan siguiendo el horizonte estipulado para todos
los afios de la muestra. En otras palabras, se trazan las
respuestas en series temporales mostrando el tamafio de las
respuestas para los horizontes a lo largo del tiempo. Por lo
tanto, no se muestran las reacciones puntuales del impacto
en un afio en particular, sino que un promedio de acuerdo
con su horizonte especificado, abarcando toda la muestra.
Como principales caracteristicas de la grafica 5 podemos
mencionar:

a) Las respuestas del producto a las innovaciones de
productividad a favor del sector transable permanecen,
en promedio, negativas y cercanas a cero, especialmente
a partir de la segunda mitad de la muestra. En los ocho
y doce periodos siguientes, se observa una apreciacion
del tipo de cambio real, pero en el horizonte de cuatro
periodos se observa al comienzo de la muestra una
depreciacion del tipo de cambio real, antes de entrar en
una apreciacion real.

b) Las respuestas de las remesas a una perturbacion
positiva del ingreso siguen siendo positivas en los tres
horizontes. En este sentido, podemos argumentar que
las remesas son, en promedio, pro-ciclicas, es decir,
impulsadas por beneficios.

c) Las respuestas del tipo de cambio real a un shock
positivo a las remesas muestran un camino hacia una
apreciacion real en toda la muestra, lo que también es
consistente con la grafica 4.

d) Un shock en las remesas impacta negativamente al
sector transable, donde la relacion producto transable/
no-transable cae rapidamente entre los afios 2001-
2009, con una recuperacion débil desde el afio 2009 en
adelante. Por lo tanto, el fendmeno de la enfermedad
holandesa estd presente, contrayéndose el sector
transable, que en este contexto va, en general, de la
mano con una expansion del sector no-transable.

e) La respuesta del indice de precios al consumidor ante
un shock en las remesas avanza en terreno positivo
durante toda la muestra, lo que motiva el hecho de que
el indice de precios al consumidor puede reflejar muy
bien la evolucion de los precios no-transables.

f) La tasa de desempleo reacciona positivamente ante
un shock en las remesas desde el inicio de la muestra,
decayendo después del afio 2009. Por lo tanto, se ha
corroborado que existe una relacion relevante entre las
dos variables.

4.4 Modelo Benchmark: estandar VAR

Se estima un modelo VAR estandar estipulando el mismo
orden de las variables para la identificacion recursiva como
en el modelo TVP-VAR.?° Ademas, se utilizo el Criterio de
Informacion de Akaike (AIC) para la eleccion del numero
de rezagos del modelo, encontrando que dos rezagos es el
optimo en el esquema de un modelo VAR estandar, teniendo
asi un mejor ajuste del modelo.®® También, siguiendo la
prueba de Dickey-Fuller Aumentada, la mayoria de las series
son estacionarias en primera diferencia, excepto la relacion
producto transable/no-transable y la tasa de desempleo.
La grafica 9 (Apéndice G) ilustra las funciones impulso-
respuesta dado un shock a las remesas y a la produccion.

Mediante una inspeccion visual y una comparacion con las
graficas 4 y 5, en la grafica 9 se observa que algunas de
las respuestas a shocks del VAR estandar son ligeramente
diferentes a los de un VAR con parametros variantes
en el tiempo, tanto en la duracion del shock como en el
desenlace del comportamiento. Es esencial recordar que
las respuestas de un modelo de VAR estandar son, en cierta
medida, un promedio de las respuestas en el modelo de
VAR con parametros variantes en el tiempo, pero tiene sus
limitaciones y se hacen evidentes en esta comparacion.?! La
grafica 9(a) ilustra las respuestas de las variables a un shock
en las remesas. La respuesta del tipo de cambio real es hacia
una apreciacion en el mediano plazo. También vemos que,

2 Ver Christiano, Eichenbaum y Evans (1999) para mas
informacion sobre el esquema empleado, la identificacion
recursiva y la descomposicion de Cholesky en los modelos

% Aunque el Criterio de informacién puede dar resultados
contradictorios entre las diferentes pruebas, elegimos el
criterio AIC, que es uno de los mas empleados en este tipo de
modelos. Consulte el Apéndice H para ver los resultados de
un modelo con diferente longitud de retardo, como un control
de robustez.

31 También, el modelo VAR estandar se estimo utilizando econo-
metria frecuentista, no Bayesiana, como en el caso del mode-
lo TVP-VAR estimado en este estudio.
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en el impacto, el fenomeno de la enfermedad holandesa
esta presente, pero su duracion es menor a lo esperado. Sin
embargo, el rendimiento del sector transable se contrae, en
comparacion con el sector no-transable. En el mismo marco
conceptual, aumenta el desempleo, que va en el mismo
sentido que las respuestas del modelo TVP-VAR. De la
grafica 9(b) es posible notar que las remesas reaccionan
positivamente ante un shock al producto, lo que significa
que las remesas son pro-ciclicas. 32

5. Consideraciones finales

La reasignacion de recursos entre el sector transable y el
no-transable tiene lugar en la economia guatemalteca
debido a un shock en las remesas. El mecanismo estudiado
implica que un aumento en el flujo de remesas aumenta el
poder de gasto de los hogares receptores de este ingreso no
laboral y, por lo tanto, aumenta la demanda relativa y los
precios relativos de los bienes y servicios no-transables.
Esto provoca que el capital y la fuerza laboral se desplacen
hacia el sector no-transable, lo que afecta directamente al
sector transable, resultando en la pérdida de competitividad
internacional. Asi mismo, un flujo de remesas provoca una
apreciacion del tipo de cambio real, que conlleva al aumento
de los precios relativos no-transables. Considerar estos
escenarios es importante para una economia que depende
en gran medida de un flujo financiero como el expuesto en
este estudio.

La pérdida de competitividad internacional no solo se
notara a través de la balanza de pagos sino también en otros
aspectos de la economia. Uno de los principales impulsores
de la economia guatemalteca es su sector transable, que se
compone de las actividades: 1) Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca, 2) Explotacion de minas y canteras, y 3)
Industrias manufactureras. La primera y tercera actividades
economicas mencionadas representan la segunda y la cuarta
actividad econémica con mas peso individual dentro del PIB
(18.33% y 10.45%, respectivamente). Al mismo tiempo, el
sector transable total proporciona alrededor del 54.8% del
empleo en la economia formal.®3

Para reducir el impacto de una contraccion en el sector
transable y, por lo tanto, la pérdida de competitividad del
pais, los hacedores de politica deben poner en marcha
politicas estatales a favor de la educacion (programas de

32 Consultar el Apéndice G para el resto de las funciones impulso-
respuesta y su debida explicacion.

% Encuesta de Empleo e Ingresos 2016 (Instituto Nacional de
Estadistica de Guatemala)

mejora de habilidades) e infraestructura que aumenten
la competitividad del pais en los mercados externos. El
refuerzo adicional de las politicas internas de competencia
conducira a mejoras en la dindmica econdomica que podria
captar, en principio, los ingresos adicionales de los hogares
y brindar oportunidades adecuadas de inversion.

Al mismo tiempo, el ajuste macroeconémico de la politica
monetaria y la politica fiscal es vital. En este sentido, es
importante recalcar que la presencia de remesas altera
la politica monetaria y fiscal optima. Este estudio y sus
implicaciones macroecondmicas ponen en relieve la
necesidad de que los responsables de la formulacion de
politicas seleccionen los instrumentos de politica correctos
(o0 los que menos distorsiones causen).

Estudios muestran que, en economias sin un flujo de remesas,
la politica gubernamental dptima sigue la regla de Friedman.
En general, las economias con remesas establecen tasas mas
altas de impuestos al empleo, mayores niveles de deuda, y
crecimiento monetario a medida que el gobierno busca financiar
el mismo nivel de gasto mientras aumenta sus ingresos por
medio de una menor base de produccion doméstica. La politica
monetaria optima en presencia de remesas, por lo tanto, se
desvia de la regla de Friedman ya que el gobierno considera
que es Optimo usar el impuesto inflacionario.

Al elegir una combinacion de politica fiscal y monetaria,
la autoridad fiscal y el Banco de Guatemala deben tener en
cuenta la relacion entre esta combinacion de politicas, las
remesas, el producto transable/no-transable y oferta laboral
familiar para minimizar las distorsiones economicas. Por
otro lado, la politica fiscal y monetaria tienen una correlacion
negativa mas fuerte con la produccion en las economias con
remesas en relacion con las economias sin remesas. Por
lo tanto, si bien su impacto en el producto es pro-ciclico,
las remesas sirven para aumentar la contraciclicidad de la
politica gubernamental.

En este contexto, identificar a tiempo el rumbo que
las remesas puedan tomar contribuye a mantener las
condiciones que aseguren un desempefio y crecimiento
econdmico sostenible, teniendo en cuenta el desarrollo de
los factores externos relevantes para nuestra economia.
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Apéndices
Apéndice A: tabla y graficas

Pardmetro | Media | DesvEst. | Intervalo 95% | Geweke CD | F. Ineficiencia
). 0.0023 | 0.0003 0.0018-0.0028 0.812 2.36
I 0.0023 0.0003 0.0018-0.0029 0.268 1.97
¢ 0.0057 0.0018 0.0034-0.0104 0.689 16.99
o 0.0055 | 0.0016 | 0.0033-0.0096 0.491 13.45
X 0.0032 0.0004 0.0026-0.0040 0.306 4.23
S 0.0032 | 0.0004 0.0026-0.0041 0.118 5.71

Tabla 1: Diagnoéstico de convergencia y resultados de estimacién de los parametros Z,,, % y Zy

Grafica 1: Variables macroecondmicas guatemaltecas relacionadas a las remesas
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Grafica 2: Variables macroeconomicas del modelo TVP-VAR

Grafica 3: Autocorrelaciones muestrales, rutas del muestreo y
densidades a posteriori
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Grafica 5: Funciones impulso-respuesta variantes en el tiempo
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Apéndice B: Nociones de econometria Bayesiana

El objetivo de este apéndice es proporcionar los conceptos
basicos de la econometria bayesiana para aquellos lectores
que no estan familiarizados con este campo. Dorfman
(1997), Bauwens et al (1999) y Koop (2003) brindan una
explicacion completa y detallada sobre la econometria
bayesiana y su implementacion para aquellos que buscan
profundizar mas en esta area.

En términos generales, el competidor de la econometria
bayesiana, llamado econometria frecuentista, ve los
parametros de interés como valores verdaderos pero no
observables, y utilizando la econometria frecuentista se
intenta encontrar estimaciones que estén lo mas cerca
posible de tales valores verdaderos. Por otro lado, la
econometria bayesiana trata estos parametros como
variables aleatorias, por lo tanto, estamos interesados en
sus propiedades distribucionales. La estimacion de modelos
avanzados generalmente requiere el uso de sofiware
numérico para calcular integrales multidimensionales
analiticamente insolubles que a menudo se requieren en la
inferencia bayesiana.

El teorema de Bayes es el pilar de la econometria bayesiana
y su forma mas simple se puede expresar como:

®)

donde A y B son variables aleatorias. Siguiendo las
reglas estandar de probabilidad, es facil de obtener (8).
Generalmente, a menudo se expresan algunas creencias
de probabilidad sobre cualquier variable como A o B, pero
es comun tener interés en un conjunto de parametros de
variables especificas. Por lo tanto, podemos reescribir (8)
como

)

donde B es un conjunto de parametros que queremos
estimar usando ¥ (donde V' generalmente es un conjunto
de variables observables). La probabilidad p(8) se
denomina densidad a priori, o por simplicidad, prior,
se denomina funcion de verosimilitud, y

habitualmente se denomina densidad a posteriori. Una
notacion comun implica descartar el denominador p(y)
porque normalmente nos interesa un conjunto de parametros
6 sin la necesidad de tener en cuenta la probabilidad p(y).
Por esta razon, la ecuacion (9) se convierte en

(10)

Siguiendo la relacion resultante en (10), el teorema de Bayes
puede formularse expresando que la densidad a posteriori
es proporcional a la funcion de verosimilitud multiplicada
por la densidad a priori (Koop, 2003). Por lo tanto, las
densidades a priori se actualizan continuamente a través del
teorema de Bayes utilizando los datos disponibles y, por lo
tanto, resulta en densidades a posteriori condicionales, junto
con diferentes momentos, es decir, medias y varianzas.

Laexpresion p (8) es una funcion de probabilidad que puede
expresar creencias que el investigador tiene sobre g antes de
que se tenga en cuenta alguna evidencia, es decir, antes de ver
los datos. La informacion previa es un aspecto controvertido,
ya que a veces se considera no-cientifica. Tedricamente, la
densidad a priori debe ser independiente de los datos, sin
embargo, a menudo es comun el uso de priors basados en
datos que implican el establecimiento de supuestos previos
utilizando los datos disponibles. Aunque priors basados en
datos violan, en principio, la condicion de independencia,
tienden a funcionar bien en el andlisis empirico.

Existen diferentes priors disponibles para el investigador,
entre los cuales encontramos los siguientes: prior
informativo (informative prior), prior no-informativo (non-
informative prior), prior conjugada (conjugate prior), prior
conjugada natural (natural conjugate prior), entre otros.
Un prior que se utiliza cominmente en muchos métodos
avanzados es el prior jerarquico (hierarchical prior), que
depende de otros parametros que también se calculan
utilizando métodos bayesianos y tienen su propia prior. Los
parametros obtenidos se llaman hiperparametros.

Apéndice C: Supuesto No-Diagonal de la matriz z v

Nakajima (2011) indica que la suposicion de una matriz
diagonal I, no es estrictamente necesaria, y si se desea,
se puede relajar esa suposicién y establecer una matriz no
diagonal en el modelo. Una de las razones para dejar que
la matriz X, sea diagonal es que ya tenemos un niimero
elevado de parametros, y agregar una matriz no diagonal
haria que el calculo fuera mas lento. Ademas, requeriria
una especificacién mas sensible de una distribucion a priori
para evitar que los parametros se comporten de una manera
inadecuada.

En este apéndice se muestran los resultados de establecer
una matriz no diagonal X,,. La grafica 6 es muy similar a la
grafica 4, pero la principal diferencia es que las funciones
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impulso-respuesta del afio 2002 son mas sensibles que las
funciones impulso-respuesta cuando establecemos una
matriz diagonal X,,, y en solo unos pocos casos, la ruta
es diferente de la esperada. Es importante sefialar que el
fendmeno de la enfermedad holandesa todavia esta presente
utilizando este esquema. Debido a un shock en las remesas,
la proporcion de transables/no-transables disminuye, lo
que significa que el sector transable se estd contrayendo.
Ademas, el tipo de cambio real se aprecia cuando las
remesas aumentan. Adicionalmente, la tasa de desempleo
aumenta debido al mismo tipo de shock y las remesas
muestran ser pro-ciclicas. Podemos ver que, utilizando una

matriz no diagonal X, nuestros hallazgos clave no cambian,
aunque se sacrifica tiempo y eficiencia en el proceso.

La grafica 7 se compara con la grafica 5, y observamos
que las funciones impulso-respuesta adoptan una mayor
volatilidad estocastica a lo largo de toda la muestra y en los
tres horizontes diferentes. Sin embargo, el tipo de cambio
real se aprecia, el sector transable se contrae y el desempleo
aumenta, todo debido a un shock en las remesas. De nuevo,
el fenomeno de la enfermedad holandesa esta presente, y
nuestras principales conclusiones no cambian cuando se
utiliza una matriz no diagonal X,,.
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Grafica 6: Funciones impulso-respuesta variantes

en el tiempo
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Grafica 7: Funciones lmpulso-respuesta variantes en el tlempo
Apéndice D: Algoritmo MCMC: Muestreo de Gibbs las innovaciones del modelo. En este caso, estas

innovaciones se denotan por P 7y ETF'
Los modelos TVP-VAR con volatilidad estocéstica

. ; 5 . T
requieren el uso de métodos MCMC en su proceso de 2. Inferir los estados de los parametros: muestrear 4* de

estimacion. En nuestro estudio se utiliza el algoritmo . I Para dibujar el vector de
correspondiente al muestreo de Gibbs, y en este apéndice A's, se usa el algoritmo de Carter y Kohn (1994). La
se explican los pasos principales del algoritmo. Si el lector .raz()n s que la ecuagén de 0bservgcu’>n es lmefﬂ con
desea mas detalles, se aconseja leer Kim, Shepard y Chib Innovaciones Qagsmanas con  varianza conlomda? y
(1998), Nakajima (2011) o Del Negro y Primiceri (2013). también es condicional en y V. A continuacion,
Como paso preliminar, las distribuciones a priori debieron utilizando el filtro de Kalman y recursiones hacia atras
haber sido elegidas antes de poner en marcha el algoritmo. (baCkWa’” d recursions), el c.élculo aplicado a la forma de
Los siguientes pasos son los que se siguen con la finalidad espacio de estado en ecuaciones (4) y (5) se lleva a cabo.
de extraer distribuciones condicionales utilizando el 3. Inferir los estados de las covarianzas: muestrear AT de
algoritmo de muestreo de Gibbs: p(AT |}’T AT, . Es importante tener en cuenta
1. Inicializar y V, donde hT = que el filtro estdndar de Kalman no se puede usar

y V se refiere a la matriz diagonal que contiene aqui para calcular las distribuciones condicionales.

|
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La razén es que el modelo toma una representacion
de estado espacial Gaussiana no lineal. Debido a que
el modelo supone que Eg- es una matriz diagonal de
bloques, la solucién natural es aplicar, ecuacion por
ecuacion, el filtro de Kalman y recursion hacia atras
(backward recursion).

4. Inferir los estados de volatilidad: muestrear ZT
de . En este paso, la
representacion del espacio de estado es no lineal y no
Gaussiana. Kim, Shepard y Chib (1998) propusieron
una metodologia en la que el sistema se transforma en
un sistema lineal y con caracteristicas Gaussianas. Al
hacerlo, es posible usar filtros de simulacion estandar y
suavizadores para obtener los posteriores condicionales
mediante inferencia recursiva.

5. Muestrear hT de Con hT
ocurre lo mismo que en el paso 4, donde se necesita
transformar el sistema en un sistema lineal y una
aproximacion de un sistema gaussiano. Después
de eso, posteriores condicionales pueden obtenerse
adecuadamente.

6. Inferir los hiperparametros: Muestrear V' al
utilizar primero un muestreo de Z,, Lz y I, de
PEEE |y ALALS =

pE, VLATATED - pE, [y ATATED) - p(En, L. 02|y , AT ATET)
7. Iral paso 2 y repetir el proceso.

Apéndice E: Ejercicio: Esquema TVP-VAR con
estimadores MCO puntuales

En este apéndice se presenta una estimacion de un
modelo mas pequefio para la economia guatemalteca

(a) Respuestas del Tipo de Cambio Real y la
relacion transable/no-transable

utilizando el esquema de Primiceri (2005). La diferencia
principal, como se explica en la Seccion 3.1.1, es el
uso de estimaciones MCO puntuales para calibrar las
distribuciones a priori del modelo. Las razones de por
qué este esquema no es Gtil para nuestros datos y modelo
se explicaron en la seccion mencionada.

A modo de ilustracién para demostrar la necesidad de
incorporar el esquema de Nakajima en este estudio, la
grafica 8(a) muestra las funciones impulso-respuesta
del tipo de cambio real y la relacion producto transable/
no-transable a un shock en las remesas. La grafica 8(b)
muestra las funciones impulso-respuesta del producto
y la tasa de desempleo a un shock en las remesas.
Tres comentarios son importantes en este aspecto:
Primero, los tres periodos de muestra son 2008: III,
2012: Ty 2016: I. La razén es que perdemos 30 de 64
observaciones solo para calibrar las distribuciones a
priori del modelo TVP-VAR, y por lo tanto no podemos
medir las respuestas al impulso antes del trimestre 2008:
III. Este problema limita considerablemente el modelo.
Segundo, la forma en que se han trazado las respuestas
a los shocks nos permite observar que las respuestas son
las mismas para las tres muestras diferentes, haciendo
menos atractivo el uso de un enfoque de parametros
variantes en el tiempo. Tercero, el tipo de cambio real
se aprecia debido a un shock en las remesas, pero la
respuesta de la relacion producto transable/no-transable
no es significativamente diferente de cero, que es el
mismo caso para la tasa de desempleo. Tal como se
menciond, tener una muestra mas grande seria util
para aplicar el esquema de Primiceri. Esto sugiere una
alternativa para futuras investigaciones.

(b) Respuestas del Producto y la Tasa de
Desempleo

Grafica 8: Impulso-respuesta del modelo TVP-VAR con estimadores MCO puntuales
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Apéndice F: Diagnéstico de Convergencia de Geweke y
el Factor de Ineficiencia

Geweke (2012) sugiere que una forma de verificar la
convergencia de la cadena de Markov es comparar las
primeras 11y y las ultimas n; observaciones extraidas
del algoritmo, eliminando las observaciones intermedias.
Nakajima (2011) proporciona los detalles de esta prueba de
diagnostico, donde basicamente el calculo del diagnostico
de convergencia (CD) se denota por:

(11)

donde denota la i-th
observacion extraida del algoritmo de simulacion, y o/
es el error estandar de .fj-respectivamente para . Si

encontramos que la secuencia del muestreo MCMC es
estacionaria, significa que converge a una distribucion
normal estandar. La tabla 1 en el Apéndice A muestra los
resultados de los diagnosticos de convergencia y, como se
dijo, se encontrd convergencia en la serie, lo que significa
que la primera y la ultima observacion extraida del
algoritmo de simulacion de la cadena de Markov tienen las
mismas propiedades de distribucion.

Ademas, el factor de ineficiencia es una medida de qué
tan bien se mezcla la cadena MCMC. Basicamente, el

0.5

001E
\\

\

\\
> 7-‘:x\ ‘,/_ Fre——————

4 .

0,005 “\\

0.005 &

— ump — Ink Ly Lrer Lrem Lepi

(a) Shock a las remesas

factor de ineficiencia estd denotado por ,
donde P25 es la autocorrelacion muestral en el rezago .
Refiriéndonos nuevamente a los resultados en la tabla
1, es posible observar que el factor de ineficiencia es
muy bajo, lo que significa que el muestreo de la cadena
MCMC se mezcldé muy bien y que el proceso denota
baja autocorrelacion. Los investigadores deben de
hacer algo al respecto si el factor de ineficiencia esta
por encima del nimero 40, pero también esta sujeto a
la discrecion del investigador y al tipo de informacion
que se utiliza.

Apéndice G: Funciones impulso-respuesta del modelo
VAR Benchmark

Se presentan todas las funciones impulso-respuesta
con respecto al modelo VAR estandar presentado en
la Seccion 4.4. Ya que en la seccion mencionada se
describio la grafica 9, ahora se procede a describir
brevemente la grafica 10 y la grafica 11. Resumiendo,
la respuesta de la produccion total a un shock en el
tipo de cambio real es negativa (igual que el modelo
TVP-VAR) y la produccion total disminuye debido a
un shock en la razén transables/no-transables (diferente
del modelo TVP-VAR). Ademas, las remesas aumentan
como respuesta a un shock a la tasa de desempleo (igual
que TVP-VAR).

ump ——tni Ly ~ Lrer Lrem Lepi

(b) Shock al producto

Grafica 9: Funciones impulso-respuesta del modelo VAR estandar
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Grafica 10: Funciones impulso-respuesta del modelo VAR estandar
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(a) Shock al desempleo

—— ump ——tnt Ly Lrer Lrem Lepi

(b) Shock al Indice de Precios al Consumidor

Gréfica 11: Funciones impulso-respuesta del modelo VAR estandar

Apéndice H: Prueba de Robustez: Modelo VAR
estandar

En este apéndice se estim6 un modelo VAR estandar como
prueba de robustez al modelo estimado en la Seccion 4.4. La
unica diferencia es que en este apéndice se estimo el modelo
usando tres rezagos en lugar de dos. Se ha utilizado el
mismo orden al ingresar las variables al modelo, siguiendo
la misma identificacion recursiva que en el modelo TVP-
VAR. Siguiendo la prueba de Dickey-Fuller Aumentada,
la mayoria de las series de tiempo son estacionarias en
diferencia, excepto la relacion de producto transable/no-
transable y la tasa de desempleo.

La grafica 12 representa las funciones impulso-respuesta
a un shock a las remesas y a la produccion. La grafica 13

representa las funciones impulso-respuesta a un shock al
tipo de cambio real y relacion producto de transable/no-
transable. La grafica 14 representa las funciones impulso-
respuesta a un shock a la tasa de desempleo y al indice de
precios al consumidor.

Como resultados generales de este ejercicio, es posible
decir que las remesas son pro-ciclicas con la produccion,
lo que denota que las remesas son, en general, impulsadas
por los beneficios. Sin embargo, las remesas también
responden positivamente, aunque débilmente, a un shock
en la tasa de desempleo, es decir, por motivos altruistas.
Ademas, el tipo de cambio real se aprecia durante el
primer afio después del impacto de las remesas. Ademas,
el fenomeno de la enfermedad holandesa aparece en el
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impacto, pero se vuelve mas claro que la reasignacion de en el mediano plazo. Finalmente, en general, los resultados
recursos que dafia el desempefio del sector transable ocurre son muy similares a los presentados en la Seccion 4.4.
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(a) Shock a las Remesas (b) Shock al Producto
Gréfica 12: Funciones impulso-respuesta del modelo VAR estandar
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(a)  Shock al Tipo de Cambio Real (b)  Shock a la relacion transable/no-transable

Grafica 13: Funciones impulso-respuesta del modelo VAR estandar
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(a) Shock al desempleo (b)  Shock al Indice de Precios al Consumidor

Grafica 14: Funciones impulso-respuesta del modelo VAR estandar
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Construccion de una base de datos para el sector
inmobiliario en Guatemala con una aplicacion en el
analisis de precios hedonicos

Jesus Gilberto Otero Cardona,
Jeisson Arley Cardenas Rubio

1. Introduccién

La vivienda es probablemente el activo mas importante
del portafolio financiero de los hogares. Por este motivo,
la literatura econdémica en el area de economia urbana
le ha dedicado un esfuerzo considerable al estudio del
comportamiento de los precios de la vivienda a través
del tiempo y el espacio. En efecto, en las tltimas décadas
trabajos como los de Meen (1996, 1999), Holly et a/ (2011),
Holmes y Grinnes (2008) y Holmes et al (2011, 2017)
han identificado “efectos de propagacion”, en los que las
variaciones en los precios de la vivienda en una region
tienden a afectar los de otros lugares. La magnitud de estos
efectos, a su vez, depende de consideraciones espaciales,
flujos de migracion y transferencias de propiedad, entre
otros factores. El aspecto que debe resaltarse aqui es que
para el estudio de dichos efectos de propagacion, tanto a
nivel macroecondémico como microecondmico, se requiere
de informacion de precios y caracteristicas de la vivienda
con un alto nivel de desagregacion.

El proposito de este documento es utilizar herramientas
informaticas del analisis de grandes volimenes de datos, para
descargary analizar lainformacion contenida en los anuncios
de venta y alquiler de vivienda de una de las principales
paginas en internet que registra la actividad del mercado
inmobiliario en Guatemala. La informacion recolectada se
almacena de manera sistematica y automatizada en una base
de datos que incluye las caracteristicas y precios (de venta
o alquiler) de los inmuebles disponibles en el mercado en
un momento determinado. Debido a que la informacion
disponible es bastante detallada, se abre la posibilidad de
construir indicadores de precios de venta y alquiler de y para

diferente periodicidad (mensual, trimestral o anual), tipo de
vivienda (casa o apartamento) y ubicacion geografica. Una
de las principales ventajas que ofrece la base de datos que
se presenta en este documento es que podria ser actualizada
de manera automatizada, con el proposito de contar con una
fuente de informacion detallada del mercado inmobiliario
en Guatemala. Esto representa un ahorro significativo
en tiempo y esfuerzo comparado con el caso en que la
recoleccion de informacion se efectiia de manera manual.

La informacion contenida en la base de datos de precios y
caracteristicas de vivienda ofrece diversos usos potenciales.
A nivel macroecondmico, se abre la posibilidad de estudiar,
por ejemplo, la relacion existente entre precios de vivienda
y actividad econémica (Goodhart y Hofmann, 2007), y
construir modelos econométricos con el fin de predecir la
tasa de retorno financiero de la vivienda teniendo en cuenta
aspectos de economia espacial (Caplin et al, 2008). De
otra parte, a nivel microecondmico se podria investigar
el efecto de politicas de infraestructura y transporte sobre
los precios y rentas de la vivienda (Efthymiou y Antoniou,
2013), y explicar la variabilidad de los precios en funcion
de variables como la localizacion geografica de la vivienda,
y amenidades como el area construida, y el nimero de
habitaciones y de bafios, entre otras (Pow et al, 2014).

El documento estd organizado de la siguiente manera. La
seccion 2 describe brevemente la metodologia utilizada
para descargar la informacion de precios y caracteristicas
de las viviendas en el mercado inmobiliario de Guatemala.
La seccion 3 presenta algunas de las principales
estadisticas descriptivas que se pueden calcular a partir de
la informacion descargada de internet, durante algo mas
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de un afio de operacion de los codigos que se escribieron
especificamente para el estudio de la informacion del sector
inmobiliario en Guatemala. La seccion 4 estima un modelo
de precios hedonicos utilizando la informacion recolectada
con el proposito de ilustrar uno de los posibles usos que
se le podria dar a la informacion recolectada. La seccion 5
concluye.

2. Metodologia y disponibilidad de informacion

Para la construccion de la base de datos de precios y
caracteristicas de las viviendas en el mercado inmobiliario
de Guatemala, se procedid a recolectar, de manera
automatizada, la informacion contenida en los avisos de
venta/alquiler de apartamentos/casas que se encuentra
contenida en la pagina de internet http./guatemala.
inmobilia.com/. Esta pagina fue seleccionada debido a que
ofrece la ventaja de presentar la informacion de los avisos de
forma estructurada, y también porque contiene un numero
significativo de observaciones por mes.

El panel superior de la Figura 1 ilustra la informacion
disponible en  Attp.//guatemala.inmobilia.com/  para
consultar las diferentes ofertas de vivienda en Guatemala.
Dentro de esta informacion se encuentra la ciudad y zona
en la que se encuentra localizado el inmueble, si esta en
venta o alquiler, su precio, area y numero de habitaciones.
Una vez seleccionado el anuncio, se puede obtener
informacion mas detallada del inmueble ofrecido, tal y
como se muestra en el panel inferior de la Figura 1. En el
caso especifico del inmueble que se presenta en esta figura,
el anuncio incluye informacion del tipo de inmueble (casa o
apartamento), precio (ddlares o quetzales), area construida,
nimero de habitaciones, nimero de bafios, numero de
estacionamientos, y ubicacion geografica (departamento,
ciudad y zona). Para algunos inmuebles incluso se cuenta
con la latitud y longitud de forma que se hace posible su
localizacion exacta.

Dados estos registros de informacion, los cuales estan
disponibles para el publico en general, se desarrolld un
codigo en el lenguaje de programacion R (R Core Team,
2013) para consultar cada uno de los anuncios de vivienda,
extraer la informacion contenida ahi, y construir de manera
automatizada una base de datos de precios y caracteristicas
de la vivienda en Guatemala. El cddigo desarrollado se
ejecutd cada 15 dias a partir de enero de 2017, donde la
duracion de cada proceso de captura y organizacion de la
informacion de apartamentos/casas en arriendo/venta es
de aproximadamente 7 horas, utilizando el computador

portatil de uno de los autores del documento (la principal
variable que afecta la duracion del proceso de captura de la
informacion es la velocidad de la conexion a internet que se
disponga). En este punto vale la pena destacar que aunque
en la actualidad seguimos descargando la informacion de
precios y caracteristicas de las viviendas cada 15 dias,
los resultados que se presentan a continuaciéon en este
documento estan basados en la informacion recolectada
desde la segunda semana de enero de 2017 hasta la segunda
semana de enero de 2018. La Tabla 1 resume las variables
contenidas en la base de datos después de procesar el
codigo.

3. Estadisticas descriptivas de la base de datos
consolidada

En la Tabla 2 se pueden observar las principales estadisticas
que describen los precios de los inmuebles ofrecidos en
Guatemala durante el periodo de analisis. En total para
este estudio se utiliza la informacién contenida en 11,853
anuncios de apartamentos en arriendo, 6,536 casas en
arriendo, 6,132 apartamentos en venta y 16,102 casas
en venta. Para calcular las estadisticas descriptivas se
decidi6 eliminar los rangos extremos de la distribucion
de precios (esto es, valores inferiores y superiores al 5 y
95%, respectivamente). Lo anterior, con el propoésito de
evitar distorsiones ocasionadas principalmente por errores
de digitacion por parte del individuo que vende o arrienda
el inmueble. Como es de esperar, la eliminacion de estos
valores extremos no afecta la estimacion de la mediana de
las diversas variables de interés. De otra parte, en el caso del
area construida de los inmuebles, en algunos anuncios esta
informacion no existia, razon por la cual estas observaciones
no pudieron ser tenidas en cuenta. Por este motivo, el
nimero de observaciones que se utiliza para calcular el
precio mediano por metro cuadrado de los diferentes tipos
de vivienda es menor al numero de observaciones que se
utiliza para el calculo del precio mediano de los inmuebles,
en general.

Como se puede observar en la Tabla 2, el precio mediano de
un apartamento en arriendo es de 8,066 quetzales mientras
para los de una casa en arriendo es de 11,169 quetzales. Sin
embargo, el precio mediano por metro cuadrado para los
apartamentos en arriendo es mayor que el metro cuadrado
de casas en arriendo. De igual forma sucede con los
precios de apartamentos y casas en venta, donde el precio
es 1,610,634 y 1,750,000 quetzales, respectivamente,
mientras que el precio mediano por metro cuadrado para
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los apartamentos y casas en venta es de 10,730 y 6,192
quetzales, respectivamente. La Tabla 2 también presenta
estadisticas descriptivas como el precio promedio, precio
maximo, precio minimo y la desviacion estandar por tipo
de inmueble y tipo de negocio. El precio maximo de un
apartamento en venta es de 4,252,951 quetzales mientras
para una casa en venta es de 6,425,668 quetzales. Sin
embargo, cuando la comparacion del valor maximo se hace
relativa al area construida, los apartamentos en venta tienen
un mayor valor (16,855 quetzales) en comparacion con las
casas en venta (14,354 quetzales).

Teniendo en cuenta que en algunos casos el anunciante
publica la ubicacion del inmueble, se pueden estimar y
analizar los precios de los inmuebles a nivel departamental.
Como se observa en la Tabla 3, el precio mediano por metro
cuadrado en ciudad de Guatemala de un apartamento en venta
es de 10,810 quetzales, mientras que una casa en venta en la
misma ciudad cuesta alrededor de 4,800 quetzales. Por otra
parte, en Huehuetenango e Izabal se encuentran los mayores
precios por metro cuadrado de casas y apartamentos en
venta, respectivamente. Con respecto al valor del arriendo
por metro cuadrado, en Zacapa y en Sacatepéquez estan los
precios mas altos para casas y apartamentos en arriendo,
respectivamente.

La Tabla 4 presenta en mayor detalle los precios y los
precios medianos para cada una de zonas que componen
ciudad de Guatemala, debido a que esta es la zona en la que
se encuentra la mayor parte de los anuncios. En este caso,
se destaca la dispersion de precios que hay entre cada una
de las zonas en que se divide la capital del pais. En efecto,
las zonas 8, 10 Oakland y 15 presentan los mayores precios
por metro cuadrado de casas en venta (10,094, 9,003 y
8,873 quetzales, respectivamente). Al otro extremo de la
distribucion de precios, los menores valores medianos por
metro cuadrado para el mismo tipo de inmueble y negocio
se entran en las zonas 19, 21 y 5 (2,224, 2,553 y 4,033
quetzales, respectivamente). Por su parte, en las zonas 4, 2
y 14 de ciudad de Guatemala se encuentran los precios mas
altos para apartamentos en venta (14,358, 11,873 y 11,554
quetzales, respectivamente), mientas que en las zonas 18,
12 y 7 se ubican las viviendas del mismo tipo y negocio
con menores precios. Asimismo, el precio mediano de un
apartamento en venta o arriendo por metro cuadrado tiende
a ser mayor que precio mediano de las casas en venta o

en arriendo independiente de la zona donde se ubica el
inmueble.

En el caso de los anuncios de inmuebles que reportan la
localizacion exacta (dada por la latitud y longitud), se
pueden realizar mapas georreferenciados de los diferentes
inmuebles dependiendo del rango de precios. Lo anterior
constituye el punto de partida para la realizacion de analisis
econométrico espacial con el fin de determinar como se
encuentran concentrados los precios de las viviendas, y
como estos pueden verse afectados dependiendo de la
cercania con otras viviendas u otro tipo de edificaciones,
entre otros temas. Por ejemplo, para ciudad de Guatemala
se dispone respectivamente de 1,711 y 980 apartamentos
en arriendo y venta con localizacion exacta; también se
cuenta con 1,010 y 1,558 casas en arriendo y venta con su
respectiva georreferenciacion. Las Figuras 2 a 5 muestran
los mapas de ciudad de Guatemala con las coordenadas
donde se ubican los diferentes inmuebles dependiendo de
su precio. Aunque se tiene informacion de las viviendas
ofrecidas para venta o arriendo en buena parte de la ciudad,
los anuncios se concentran en el suroriente. Asimismo,
en dichas figuras y en la Tabla 4 se observa que los altos
precios de vivienda tienden a concentrarse en las zonas 10
Oakland y 14.

De otra parte, teniendo en cuenta que la base de datos
incluye informacion descargada entre la segunda semana
de enero de 2017 y la segunda semana de enero de 2018, se
facilita la creacion de series temporales de los precios de los
diferentes inmuebles. En consecuencia, se pueden analizar
como se desenvuelve el precio de cada tipo de vivienda
(casas o apartamentos) y negocio (venta o arriendo) durante
el afo de estudio. En las Figuras 6 a 13 se puede observar el
precio mediano de los apartamentos ofrecidos en arriendo.
Cuando se analiza el precio de los inmuebles por metro
cuadrado, se puede observar que los precios tienden a
aumentar a partir de agosto hasta diciembre.

A partir de la informacion recolectada también se pueden
conocer otras caracteristicas de las viviendas que se ofrecen
para la venta o arriendo, y que pueden ayudar a explicar
la variabilidad en los niveles de precios del mercado
inmobiliario. En la Tabla 5 se observa que la mediana del
area construida de los apartamentos y casas en arriendo
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es de 120 y 260 metros cuadrados, respectivamente. En
contraste, los apartamentos y casas en venta son inmuebles
relativamente con mas espacio, 143 y 275 metros cuadrados,
respectivamente.

Con respecto a otras caracteristicas de las viviendas, la Tabla
6 ilustra que 43.2% de los apartamentos en arriendo tienen
2 habitaciones, mientras que el 54.1% de las casas para
arriendo tenian 3 habitaciones. La mayoria de apartamentos
y casas en venta se ofrecieron con 3 habitaciones. Por su
parte, la Tabla 7 presenta la proporcion del numero de
bailos por tipo de vivienda y negocio. La mayoria de los
apartamentos y casas en venta, y apartamentos en arriendo
se ofrecieron con 2 bafios, mientras que la mayoria de las
casas en arriendo se ofrecieron con 3 bafios.

Por ultimo, las Figuras 14 a 17 muestran la asociacion
positiva existente entre el precio de arriendo/venta de
apartamentos/casas versus el area construida, el nimero de
baiios y el numero de habitaciones.

4. Utilizacion de la base de datos consolidada en el
analisis de precios hedénicos

La cuantificacion del efecto que la calidad de un bien tiene
sobre su precio es un aspecto que ha recibido bastante
atencion por parte de la literatura econémica mediante la
estimacion de los llamados modelos de precios hedonicos.
En el caso especifico del mercado inmobiliario, estos
modelos tienen por objeto explicar el precio de una vivienda
en términos de variables relacionadas con caracteristicas de
las viviendas (4rea, antigiiedad, materiales de construccion,
habitaciones, baflos, etcétera), asi como variables
relacionadas con caracteristicas del vecindario (cercania
a parques, hospitales, escuelas, seguridad en la zona,
etcétera).

Waugh (1928) es probablemente uno de los primeros autores
que analiza la relacion precio-calidad de un producto en
un momento en el tiempo. En este trabajo, el autor utiliza
analisis de regresion multiple para estudiar los factores de
calidad que hacen que el precio de un producto sea alto o
bajo. Especificamente, utilizando informacion para tres
vegetales (esparrago, tomate y pepino), Waugh investiga
si caracteristicas fisicas como el tamafio, forma, color,
madurez y uniformidad, entre otras, afectan los precios
de estos productos. Waugh esperaba que los resultados
de su analisis empirico fueran tenidos en cuenta por los
agricultores con el fin de que estos pudieran adaptar su
produccion y practicas de mercadeo a los requerimientos de
los mercados de sus productos.

Court (1939), por su parte, indica que cuando la relacion
precio-calidad se mide a través del tiempo, es indispensable
que para que la comparacion sea valida el precio del
producto debe ser definido en términos de su utilidad y de sus
caracteristicas fisicas deseables. Basado en estos principios
“utilitarios” o de felicidad alcanzada, Court propone un
método alternativo que denomina “precios hedonicos”. La
aplicacion original de los modelos de precios hedonicos
por parte de Court fue para el caso de los automoviles. La
idea detras del método era que la utilizacion del automovil
produce una serie de servicios que los individuos disfrutan.
Sin embargo, teniendo en cuenta que en la practica es dificil
cuantificar esta utilidad, resulta razonable suponer que los
individuos derivan utilidad de las caracteristicas fisicas de
los vehiculos, por ejemplo de aspectos cuantificables como
la potencia del motor, la velocidad, el espacio interno, y la
comodidad de los asientos, entre otras.

Aplicado al caso de la vivienda, DiPasquale y Wheaton
(1996) sefialan que cuando los individuos evaliian las
diferentes alternativas ofrecidas en el mercado, estan
utilizando un proceso de valoracion basado en los atributos
especificos de cada unidad, por ejemplo el afio en que la
vivienda fue construida, su area, nimero de alcobas, y
numero de baiios, entre muchas otras variables que pueden
ser cuantificadas. El nimero de autores que ha estimado
ecuaciones de precios hedonicos para viviendas es
ciertamente elevado. Al respecto se recomienda consultar
por ejemplo el trabajo de Maurer et a/ (2004), asi como
algunas de las referencias ahi contenidas.

En su forma mas sencilla, las ecuaciones de precios
hedoénicos se pueden postular en términos del modelo
clasico de regresion lineal, dado por:

ln(P[):ﬁl+182Hi+ui’ (1)

donde P es la variable cuya variabilidad se desea
explicar, en este caso el precio de la vivienda, medido en
logaritmos, F, es una variable que retine los atributos
o caracteristicas fisicas de la vivienda, f3, y [, son
parametros poblacionales desconocidos, que se pueden
estimar por ejemplo por el método de minimos cuadrados
ordinarios, #;, es el término de error que se asume satisface
los supuestos del modelo clésico de regresion, y por ultimo
i=1,..., N es el nimero de viviendas que se utilizan en
la estimacion. Por supuesto, en la especificacion de las
ecuaciones de precios hedonicos la variable dependiente
no necesariamente debe estar medida en logaritmos; ver,
por ejemplo, Halvorsen y Pollakowski (1981) para un
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procedimiento estadistico formal que escoge la forma
funcional de la ecuacion.

DiPasquale y Wheaton (1996) mencionan que la gran
utilidad de los modelos de precios hedoénicos es que
permiten tener una idea del valor que los individuos les
asignan a las caracteristicas de la vivienda, y esta es la
clave para el desarrollo exitoso del mercado residencial. En
efecto, es de esperar que en el largo plazo las preferencias
de los individuos y su disposicion a pagar por estas dicten
el tipo y configuracion de las unidades residenciales que
se construyan. En otras palabras, se hace indispensable
que los constructores conozcan y busquen satisfacer las
preferencias de su clientela.

La Tabla 8 resume los resultados de estimar ecuaciones
de precios hedonicos para la ciudad de Guatemala
correspondientes a apartamentos y casas en arriendo
y venta. Es importante mencionar que la literatura de
precios hedonicos tradicionalmente sugiere utilizar precios
transados como variable dependiente; sin embargo, debido
a que se cuenta con precios ofrecidos, utilizamos también
el valor del alquiler como proxy del precio transado. Como
se puede observar, el ajuste de los modelos, medido por
el coeficiente de determinacion R?, es bastante alto en la
medida que las variables independientes explican al menos
el 60% de la variabilidad de la variable dependiente. Los
coeficientes asociados a las variables area (en logaritmos) y
bafios tienen en todos los modelos el signo positivo esperado
y son estadisticamente distintos de cero. De otra parte, en
los modelos de apartamentos en arriendo y de casas en
venta el coeficiente de la variable nimero de habitaciones
es negativo, contrario a lo esperado, y estadisticamente
distinto de cero. Una posible explicacion para este resultado
tiene que ver con el supuesto de “ceteris paribus”. En efecto,
el coeficiente negativo nos esta diciendo que un incremento
en el nimero de habitaciones, manteniendo todas las
demas variables constantes, en especial el drea construida
del inmueble, puede resultar en una reduccion en el area
de las demas habitaciones, entre otros. De igual forma, es
posible que el signo negativo no esperado pueda deberse a
un sesgo ocasionado por la omision de variables relevantes.
Dentro de este grupo se encuentran principalmente aquellas
variables que tienen una connotacion espacial, por ejemplo
la distancia a amenidades como escuelas, universidades,
oficinas de administracion publica, estaciones de policia y
restaurantes, asi como la presencia de parques, fabricas y
terminales de transporte publico en el vecindario en el que
esta ubicado el inmueble. La incorporacion de variables

de caracter espacial en los modelos de precios heddnicos
estimados, sin embargo, va mas alla del alcance del presente
documento. Por ultimo, en cuanto a la magnitud de los
coeficientes estimados, el efecto de un bafio adicional sobre
el precio tiende a ser mayor que el efecto de una habitacion
adicional, lo cual se puede explicar por la mayor inversion
requerida en la construccion de un bafio que en la de una
habitacion.

5. Conclusiones

Este documento ilustra la utilizaciéon de herramientas
informaticas del analisis de grandes volumenes de datos
para la construccion de una base de datos con informacion
de precios y caracteristicas de viviendas ofrecidas en venta
y alquiler en el mercado inmobiliario de Guatemala. Estas
herramientas ofrecen la ventaja de reducir los tiempos de
recoleccion de la informacion, aminorar posibles errores
de medicion de las variables y minimizar los riesgos
asociados a posibles sesgos de seleccion. La informacion
recolectada, durante un afio de operacion de los cddigos,
fue posteriormente consolidada de manera automatizada
con el fin de ofrecer una caracterizacion inicial del sector
inmobiliario en Guatemala.

Se espera que la base de datos pueda seguir siendo
actualizada en el futuro, y que la informacion ahi contenida
sirva como insumo para la construccion de indicadores del
estado y dinamica del sector inmobiliario en Guatemala.
De igual forma, los microdatos que conforman la base
de informacion pueden ser utilizados para contrastar
hipdtesis de interés en economia. En efecto, con el fin de
ilustrar tan solo uno de los posibles usos de la informacion
contenida en la base de datos, en este documento se
estiman algunos modelos de la literatura de los precios
hedonicos de la vivienda. Los resultados obtenidos arrojan
resultados interesantes en términos del signo y magnitud
de los coeficientes estimados. De igual forma, muestran
la posibilidad de complementar el analisis mediante la
inclusion de variables que tengan en cuenta aspectos de
economia espacial.
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Tabla 1. Variables de la base de vivienda en venta o
arriendo en Guatemala

Variable Definicion

Precio Precio original del inmueble

Moneda Moneda del precio del inmueble

Precio_USD Precio del inmueble en dolares

Precio_Qtz Precio del inmueble en quetzales

Id Llave de identificacion del inmueble
Apartamento Variable indicadora (1 es apartamento, 0 es casa)
Longitud Longitud de la ubicacion del inmueble

Latitud Latitud de la ubicacion del inmueble

Municipio Municipio donde esta ubicado el inmueble
Departamento Departamento donde estd ubicado el inmueble
Zona Zona donde esta ubicado el inmueble

Direccion Direccion del inmueble

Codigo Identificacion del inmueble en la pagina de internet
Operacion Indica si el inmueble esta en venta o arriendo
Barlos Numero de bafios

Area Area del inmueble en metros cuadrados

Piso Piso en el que se encuentra ubicado el inmueble

Habitaciones
Estacionamiento
Fecha

Fecha de descarga
Afio_Descarga
Mes_Descarga
Dia_Descarga

TC

Numero de habitaciones

Numero de estacionamientos

Fecha en que se publica el inmueble

Fecha en la cual se realizo la descarga de la informacion
Afio en que se realizo la descarga del inmueble

Mes en que se realizo de la descarga del inmueble

Dia en que se realizo la descarga

Tasa de cambio promedio en el mes de descarga

Tabla 2. Estadisticas descriptivas del precio de la
vivienda en Guatemala (quetzales)

Apartamentos
Total Nacional - Artiendo - - Venta -
Precio Precio m2 Precio Precio m2

Observaciones 11,853 10,593 6,132 5,512
Promedio 8,740 65 1,758,094 10,960
Mediana 8,066 64 1,610,634 10,730
Maximo 20,310 109 4,252,951 16,855
Minimo 4,037 37 675,000 6,594
Desviacion 3,499 16 832,500 2,422

Casas
Total Nacional - Arriendo - - Venta -

Precio Precio m2 Precio Precio m2
Observaciones 6,536 5,884 16,102 14,450
Promedio 11,169 38 2,104,568 6,680
Mediana 8,893 34 1,750,000 6,192
Maximo 32,738 95 6,425,668 14,354
Minimo 3,800 19 475,000 2,991
Desviacion 6,171 16 1,337,866 2,413

Fuente: Calculos de los autores basados en la informacion descargada.

Tabla 3. Precio mediano por departamento de Guatemala

(quetzales)
Apartamentos
Arriendo Venta
Departamento - ; X -

Precio Precio m2 Precio Precio m2
Chimaltenango - - - -
Chiquimula - - - -
Escuintla 6,394 58 3,541,413 15,199
Guatemala 8,071 65 1,619,090 10,810
Huehuetenango - - - -
Izabal - - 3,079,723 25,664
Jutiapa - - - -
Quetzaltenango 2,850 29 - -
Retalhuleu - - - -
Sacatepéquez 5,508 69 1,100,721 16,027
Santa Rosa - - 1,463,900 9,468
Zacapa - - - -
Solola - - - -

Casas
Arriendo Venta
Departamento - 5 - -
Precio Precio m2 Precio Precio m2

Chimaltenango 19,120 19 2,049,460 8,671
Chiquimula - - 5,780,640 7,364
Escuintla 14,613 57 1,578,899 6,560
Guatemala 8,893 35 1,724,306 5,997
Huehuetenango - - 2,905,659 13,089
Izabal 11,006 31 5,796,018 6,330
Jutiapa - - 1,200,000 3,727
Quetzaltenango - - 1,420,000 6,850
Retalhuleu - - 915,000 7,188
Sacatepéquez 7,411 38 1,955,755 7,374
Santa Rosa 16,876 34 2,373,112 5,622
Zacapa 8,000 44 - -
Solola - - 1,880,534 5,373

Fuente: Calculos de los autores basados en la informacion descargada.
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Tabla 4. Precio mediano por zona de ciudad de Guatemala (quetzales) Tabla 5. Estadisticas descriptivas del area de la vivienda
Apartamentos en Guatemala
Arriendo Venta Apartamentos
Zona - - - -
Precio Precio m2 Precio Precio m2 Total Nacional Arriendo Venta
1 5,093 74 630,932 10,137 -
2 - - 725000 11,873 Promedio 143 171
3 - - - - Mediana 120 143
4 5,125 81 800,300 14,358 .
5 5,600 66 873,796 10,390 Méximo 809 650
6 - - - - Minimo 10 21
7 4,373 47 700,000 8,503 L,
8 2,350 107 - - Desviacion 79.07 94.42
9 4,884 75 1,093,836 9,458
10 8,433 68 1,799,187 11,135 Casas
10 Oakland 9,707 73 2,127,171 10,582 - -
1 5,500 50 977.878 9,777 Total Nacional Arriendo Venta
11 Las Charcas 5,376 81 950,000 10,417 Promedio 302 320
12 4817 29 807,820 6,400 Mediana
13 6,018 67 1,203,450 9,348 260 275
14 9,779 67 2,078,069 11,554 Maximo 1600 2000
15 7411 65 1,636,084 11,217 Minimo 0 i
16 6,299 60 1,000,662 10,096 L
17 7,341 37 - - Desviacion 159.70 192.94
18 10,201 73 125,000 1,838 X .,
19 ) R ) ~ Fuente: Calculos de los autores basados en la informacion descargada.
21 - - - -

Tubla 4 (cont,). Precio mediano por zona de ciudad de Guatemala (quetzales) Tabla 6. Proporcién del nimero de habitaciones por tipo

Casas de vivienda
Arriendo Venta Apartamentos
Zona - ; - -
Precio Precio m2 Precio Precio m2
1 20,000 43 1,461,265 4,762 Habitaciones Arriendo Venta
2 7,663 33 1,384,677 6,038 o o
3 9,500 19 1,400,000 4811 ! 18:21% 10:26%
4 5,376 54 985,000 5,828 2 43.21% 40.83%
5 4,955 29 1,263,994 4,033 o N
p i 120,000 5455 3 36.22% 45.05%
7 3,500 25 1,541,010 6,295 4 2.24% 3.40%
8 4,100 15 4,037,435 10,094 Mis de 4 0.12% 0.46%
9 20,000 35 5,138,553 8,763 ; .
10 11,016 42 2,386,709 8,324
10 Oakland 10,956 44 3,635,092 9,003
11 6,000 30 1,687,221 6,045 Casas
11 Las Charcas 5,500 20 1,761,315 6,609
12 8,805 28 1,491,415 5,585 . .
13 11,016 47 1,978,651 6.850 Habitaciones Arriendo Venta
14 14,292 51 2,260,378 7,979 1 0.73% 0.44%
15 11,858 40 2,896,406 8,873 o o
16 8,078 33 2,518,377 7,798 2 2.94% 3.48%
17 3,800 15 990,235 4,954 3 54.09% 49.53%
18 7,160 35 625,000 4,167 o o
19 - - 278,000 2,224 4 29.24% 34.75%
21 - - 600,000 2,553 Mas de 4 13.00% 11.81%
Fuente: Célculos de los autores basados en la informacion descargada. Fuente: Calculos de los autores basados en la informacion descargada.
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Tabla 7. Proporcion del nimero de baifios por tipo de

Tabla 8. Regresiones de precios hedénicos

vivienda
Apartamentos

Barios Arriendo Venta
1 22.40% 16.44%
2 51.91% 68.71%
3 21.71% 9.88%
4 3.60% 3.74%
Mas de 4 0.38% 1.22%

Casas
Bafios Arriendo Venta

1 2.12% 7.05%
2 29.62% 45.87%
3 39.12% 15.86%
4 19.88% 18.76%
Mas de 4 9.26% 12.46%

Fuente: Calculos de los autores basados en la informacion descargada.

Apartamentos Casas
Variables Venta Arriendo Venta Arriendo
Log(p) Log(p) Log(p) Log(p)
@ @ ()] Q]
Log(area) 0.696%** 0.467%** 1.009*** 0.569%**
(0.008) (0.006) (0.012) (0.015)
Baiios 0.056%** 0.106%** 0.011*** 0.079%**
(0.004) (0.003) (0.004) (0.005)
Habitaciones 0.034%** -0.014%** -0.034%**  0.065%**
(0.004) (0.003) (0.004) (0.007)
Constante 9.969%** 6.427%** 8.811%** 5.716%**
(0.040) (0.029) (0.064) (0.088)
Observaciones 10,771 20,459 9,879 6,081
R2 0.748 0.592 0.655 0.590

Notas: En todos los modelos la variable dependiente es el logaritmo
natural del precio (medido en quetzales). Errores estandar robustos
a heterocedasticidad en paréntesis. Todos los modelos de regresion
incluyen variables indicadoras de zona de localizacion del inmueble, mes
de descarga y aflo de descarga. *** indica significancia estadistica al 1%.

Figura 1. Ejemplo de la informacion contenida en http://guatemala.inmobilia.com/
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Figura 2. Mapa de casas en arriendo en ciudad de Guatemala y alrededores
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Figura 3. Mapa de apartamentos en arriendo en ciudad de Guatemala y alrededores
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Figura 4. Mapa de apartamentos en venta en ciudad de Guatemala y alrededores
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Figura 5. Mapa de casas en venta en ciudad de Guatemala y alrededores
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Figura 6. Precio mediano de apartamentos en arriendo

en Guatemala
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Figura 12. Precio mediano de casas en Arriendo en
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Las comunicaciones del Banco de Guatemala y sus efec-
tos en las expectativas de inflacion privadas: un analisis
usando mineria de textos

Jeannie Mary Rodriguez

1. Introduccion

El esquema de Metas Explicitas de Inflacion se caracteriza,
aparte del anuncio de una meta inflacionaria especifica,
por un alto grado de transparencia, una clara y fluida
comunicacion con el publico y mecanismos de rendicion de
cuentas explicitos. Debido a las mejoras en las tecnologias
de procesamiento de la informacion y a que los mercados
financieros estan cada vez mas conectados, los agentes
econdmicos tienen una mayor capacidad de anticipar las
medidas/politicas de los banco centrales, lo que ha llevado
a una pérdida de la efectividad de la politica monetaria
basada en sorpresas (Woodford, 2001). Como respuesta a
estos acontecimientos, los bancos centrales comenzaron a
cambiar su estrategia hacia un enfoque mas transparente en
el que permiten que los mercados conozcan mas sobre el
proceso de politica monetaria y las decisiones de politica
futuras.

La estrategia de metas de inflacion hizo necesario dar a
los bancos centrales la tarea de asegurar la estabilidad de
precios y darles la independencia para lograr ese deber. Esa
independencia trajo consigo una carga de responsabilidad y
causo que los bancos centrales sean mas transparentes en sus
acciones politicas para lograr la legitimidad democratica a
los ojos del publico (Yilmaz &amp; Kahveci, 2014; 5). Qué
decisiones se tomaron, y las razones detras de las decisiones
se convirtieron en un aspecto importante de la estrategia
de comunicacion del banco central. Como resultado, la
estrategia de comunicacion se convirtié en una herramienta
importante para los bancos centrales y se hicieron esfuerzos
para aumentar su efectividad (Blinder ef al, 2008; 4).

La comunicacion de un banco central se convierte en
crucial para influir sobre las expectativas de los actores
econdmicos. Una vez que el publico comprenda mas
claramente la “funcioén de reaccion” de un banco central,
sus expectativas sobre el curso de la politica monetaria se
pueden gestionar mejor.

Las comunicaciones de la autoridad monetaria sobre las
decisiones de politica tienen como objetivo: 1) explicar las
acciones de politica tomadas, o ii) conducir/influir en las
expectativas de inflacion. En ese sentido, Blinder, Ehrmann,
Fratzcher, Haan y Jansen (2008) sefialan que:

“...La evidencia sugiere que la comunicacion puede ser una

parte importante y poderosa del conjunto de herramientas
del Banco Central, ya que tiene la capacidad de mover los
mercados financieros, para mejorar la previsibilidad de las
decisiones de politica monetaria, y potencialmente para
ayudar a alcanzar los objetivos macroeconomicos de los
Bancos Centrales”.

La comunicacion puede ayudar a que los bancos centrales
sean transparentes y, por lo tanto, contribuyan a su
responsabilidad y a la gestion de las expectativas de los
agentes economicos. Si bien estos roles son generalmente
importantes, se vuelven alin mas relevantes en tiempos
no convencionales, cuando los bancos centrales necesitan
explicar los fundamentos y el funcionamiento de las
diversas nuevas herramientas de politicas que emplean,
cuando el publico querrd entender como usara el banco
central las nuevas herramientas, y como el banco central
eventualmente querrd salir del uso de estas herramientas.
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Gestionar las expectativas de los agentes econdmicos
sobre el curso futuro de la politica monetaria es esencial
en tales circunstancias, también porque en una situacion de
elevada incertidumbre, el banco central deberia esforzarse
por minimizar cualquier incertidumbre sobre su propio
comportamiento, en la medida de lo posible.

Lo explicado ha conducido al desarrollo de una nueva linea
de investigacion que establecid que las comunicaciones del
banco central son cruciales en la politica monetaria como
un mecanismo para guiar las expectativas del mercado.
Sin embargo, el desafio empirico mas grande para analizar
las comunicaciones de un banco central, es convertir los
comunicados, formados por textos tipicamente compuestos
por palabras, en cantidades (i. e. vectores numéricos) que sean
significativos y que puedan ser analizadas sistematicamente.
(Hansen 2016). Sin embargo, emplearemos técnicas de
mineria de textos que nos permitan realizar esta tarea.

La mineria de textos (también Ilamada a veces
procesamiento del lenguaje natural o lingiistica
computacional) es un término que abarca un amplio
rango de herramientas computacionales y técnicas
estadisticas cuya finalidad es cuantificar los datos textuales.
Se puede afirmar que la mineria de textos es similar a la
lectura en el sentido de que ambas actividades involucran
extraer el significado de cadenas de caracteres. Sin embargo,
el andlisis computacional y estadistico de un texto difiere de
la lectura en dos aspectos importantes. Por un lado el analisis
computacional de los textos le permite al investigador
procesar, analizar y resumir grandes volimenes de
informacion textual, que seria practicamente imposible que
un ser humano la realice. Por otro lado, los algoritmos de
mineria de textos son capaces de extraer cierta informacion
que podria pasar inadvertida ante los ojos de un lector, quien
podria no identificar ciertos patrones ocultos en el texto.
A pesar de haber sido ampliamente utilizada en otros campos
del conocimiento, tales como ciencias politicas, marketing,
entre otras, la mineria textual ha sido historicamente menos
utilizada en la investigacion economica. Sin embargo, estas
técnicas son relevantes para los bancos centrales ya que
hacen manejable un gran numero de fuentes de datos que
son importantes para evaluar la estabilidad monetaria y
financiera, y que no podrian ser evaluados cuantitativamente
por otros medios (Bholat, Hansen et al, 2015).
Algunos de estos datos textuales relevantes para un banco
central incluyen noticias de economia y finanzas, reportes
financieros y de inteligencia de mercado, opciones de
expertos en diversos medios de comunicacion escritos, entre

otros. Con los algoritmos de mineria de textos podemos
evaluar un solo documento, sin embargo, usualmente
estamos interesados en evaluar una coleccion de ellos (un
corpus)

En particular, en esta investigacion nuestro corpus esta
compuesto por los comunicados emitidos por la Junta
Monetaria después de cada reunion en la que se decide el
comportamiento de la tasa lider. Para un compendio de las
ventajas que podria traerle a un banco central usar técnicas
de mineria de textos se le sugiere al lector revisar (Bholat,
Hansen et al, 2015).

La mineria de textos es una rama extensa del aprendizaje de
maquinas o Machine Learning. En este estudio emplearemos
técnicas de aprendizaje de maquinas conocidas como
métodos no supervisados. Los algoritmos de aprendizaje de
maquinas no supervisado involucran tomar observaciones
no clasificadas (o no etiquetadas) y descubrir los patrones
ocultos en los datos. La principal ventaja de usar este enfoque
de la mineria de textos, es que el output de los algoritmos
no supervisados puede ser usado como input en un modelo
econométrico para predecir alguna variable de interés.
El objetivo del presente trabajo es evaluar de manera
cuantitativa y empirica la comunicacion del banco central
de Guatemala, y poder inferir cuales son los factores mas
importantes y los riesgos relevantes en la conduccion de la
politica monetaria en el pais, usando solamente documentos
textuales como input, y sin la necesidad de recurrir a
estadisticas (numéricas) oficiales del pais. Para llevar a cabo
estas tareas, analizamos los comunicados de prensa que
acompaian las decisiones de politica emitidas por la Junta
Monetaria entre enero del 2010 y diciembre del 2017.

Utilizamos un método de mineria de textos, denominado
Latent Semantic Analysis (LSA) para estos fines. La ventaja
de este método es que nos permite obtener de manera
directa series de tiempo asociadas al uso de cada uno de
los Topicos latentes identificados en los comunicados
del banco central. Estas series de tiempo serdn usadas
posteriormente dentro de un modelo SVAR para evaluar si
las comunicaciones del Banco de Guatemala tienen efectos
en las expectativas de los agentes.

2. Metodologia empirica
2.1 Analisis textual: Latent Semantic Analysis

Enestasecciondescribimos LSA (Latent Semantic Analysis),
la técnica de mineria de texto usada para el analisis de los
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comunicados emitidos por el Banco de Guatemala. Primero
explicamos los fundamentos matematicos y estadisticos
que sustentan esta teoria. En seguida se detallan los pasos
para llevar a cabo este tipo de analisis en la practica. Por
ultimo se presentan los resultados de aplicar LSA a los
textos y se muestran los Factores o Topicos Latentes mas
importantes, extraidos de los comunicados del Banco de
Guatemala relacionados con sus decisiones de politica
monetaria. Estos factores obtenidos mediante el algoritmo
LSA, seran posteriormente utilizados dentro de un modelo
VAR estructural para probar la hipdtesis de que los shocks
vinculados a los comunicados de prensa relacionados con
decisiones de politica, pueden afectar las expectativas de
inflacion.

Para llevar a cabo estas tareas analizamos los comunicados
de prensa que acompaiian las decisiones de politica emitidas
por la Junta Monetaria entre enero del 2010 y diciembre
del 2017. Una explicacion mas detallada del conjunto de
comunicados que conforman nuestro corpus se presenta mas
adelante.

LSA

En esta investigacion usamos una técnica de mineria de
textos basada en algebra lineal llamada Latent Semantic
Analysis (LSA), el cual es un método estadistico usado para
representar numéricamente las palabras presentes en un
texto. Sin embargo, el principal atributo del método LSA
es que nos permite deducir las relaciones subyacentes entre
palabras, derivadas de su uso en diferentes contextos (en
diferentes documentos).

En ese sentido, LSA es considerado en la literatura como
parte de la familia de modelos de “variable latente”. Estos
modelos parten de la siguiente premisa: las palabras
(observables) presentes en un documento (observables) no
son independientes sino que estan relacionadas a través de
Topicos subyacentes no observables (latentes).

Grifico: Esquema de los modelos de variable latente

Elaboracion propia

LSA y Modelamiento de Tépicos

Por lo explicado, LSA es considerado como un algoritmo
de Modelamiento de Tépicos (o Topic Modeling, en inglés).
Para entender mejor el Modelamiento de Topicos y su
relacion con los modelos de variables latentes veamos el
siguiente ejemplo.

Supongamos que tenemos un texto, que puede ser expresado
mediante un diccionario D conformado por las siguientes
palabras:

D= {mano de obra, salario, trabaj 0}

Es directo inferir que, en el documento (D), cada palabra se
relaciona con un Tépico subyacente: el mercado laboral. El
supuesto implicito es que no podemos observar directamente
los Tépicos en el texto, sino que solamente observamos las
palabras que esos Topicos (subyacentes) suelen contener.
Por ello es natural que modelemos los Tépicos por medio
de variables latentes. Cabe sefialar que, al igual que en
ejemplo provisto, la interpretacion de los Tdpicos es tarea
del investigador; sin embargo, cuando los algoritmos de
Modelamiento de Topicos son usados adecuadamente dicha
tarea es sencilla.

Estas técnicas de modelamiento de Topicos han venido
siendo aplicadas a los documentos formales emitidos por
un banco central en los cuales anuncia la toma de decisiones
de politica monetaria. Por ejemplo, Boukus y Rosenberg
(2006) analizan mediante LSA las minutas de la FED;
Hendry y Madeley (2010) analizan mediante la misma
técnica las comunicaciones del Bank of Canada; y Takeda
y Keida (2017) estudian los reportes del Banco de Japon
usando LSA.

Otros algoritmos de Modelamiento de Topicos usados en la
literaturason pLSA (Probabilistic Latent Semantic Analysis),
Latent Dirichlet Allocation, LDA (Blei, Ng, Jordan, 2002),
entre otros. Todas estas técnicas han sido ampliamente
utilizadas en ciencias de la computacion y estadistica, y
estan empezando a aparecer en la investigacion econémica.
Por ejemplo, Hansen y coautores (2017), en una reciente
investigacion publicada en el Quarterly Journal of
Economics, estudian los efectos de un incremento en la
transparencia del banco central haciendo uso del algoritmo
LDA.

La ventaja de usar el método LSA es doble. Por un lado,
nos permitira develar los Factores o Topicos (latentes)
subyacentes mas importantes presentes en los comunicados

Banca Central No. 76 - 61



Mencion Honorifica Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2017-2018

de prensa del Banco de Guatemala. Gracias a ello
podremos evaluar de manera cuantitativa y empirica
la comunicacion del banco central, y podremos inferir
cudles son los Factores mas importantes y los riesgos
relevantes en la conduccion de la politica monetaria en el
pais, usando solamente documentos textuales como input,
y sin la necesidad de recurrir a estadisticas (numéricas)
oficiales del pais.

Por otro lado, el método LSA nos permitira construir una
serie de tiempo, a partir de la descomposicion de valores
singulares (método que se explica mas adelante), que
podra ser usada como una variable adicional dentro de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR), para evaluar
el efecto de los comunicados del Banco de Guatemala en
las expectativas de inflacion.

A continuacion presentamos cada uno de los pasos para
usar el algoritmo LSA con los datos de los comunicados
del Banco de Guatemala.

Construccion de la matriz de Términos de los
Documentos

El punto de partida de todos los algoritmos de “Topic
Modeling” es la matriz conocida como “Matriz de
Términos del Documento” (MTD) o también conocida
como matriz de co-ocurrencias.

Si nuestro corpus estd compuesto por n documentos y el
vocabulario total (nimero total de palabras en el corpus)
estd dado por m palabras o términos, entonces podemos
obtener una matriz X de dimensionmxn , donde cada
elemento de la matriz, x, ; es definido por una frecuencia
ponderada del término i en el documento j.

En la siguiente tabla se muestra una matriz término-
documento simple, en la cual cada columna representa
un documento en la coleccion (corpus), y cada fila un
término (del vocabulario total). Por tanto, cada elemento
de la tabla/matriz representa la ocurrencia del término i en
el documento j. Por ejemplo, podemos ver que el término
1 aparece en el documento 1y 3, pero no en los otros dos
documentos.

Documento 1 |[Documento 2 [Documento 3|Documento 4
Término 1 1 0 1 0
Término 2 0 0 1 1
Término 3 0 1 1 0

En términos matriciales, la matriz término-documento se
denotaria:

D, D, D,
I X X X
X=T, X1 Xop Xoon
Tm 'xm,l xm,2 T xm,n
O simplemente:
X1 Xin
xm,l xm,n

La MTD permite evaluar la relevancia de cada palabra
dentro de cada documento. Sin embargo, se ha demostrado
que para mejorar el rendimiento de los algoritmos de
mineria de textos, en lugar de trabajar con las frecuencias
absolutas de la MTD, necesitamos aplicar algln tipo de
ponderacion a cada uno de los términos de esta matriz.
Existen diversos mecanismos de ponderacion de los
elementos de la MTD, siendo el mas usado el conocido
como TF-IDF (Term frequency-Inverse document
frequency), por lo cual adoptamos este enfoque. El TF-
IDF nos proporciona una medida numérica (ponderacion)
que representa qué tan relevante es una palabra para un
documento en un corpus.

El valor del TF-IDF se incrementa de manera proporcional
al nimero de veces que una palabra aparece en un
documento, pero es compensada por la frecuencia
de la palabra en el corpus de documentos. Esto nos
permite ponderar el hecho de que algunas palabras son
generalmente mas comunes que otras, y no por ello son
necesariamente mas relevantes.

Podemos calcular el TF-IDF como el producto de dos
medidas: la frecuencia de término (tf) y frecuencia inversa
de documento (idf):

tfidf,, = ., xidf,
Para calcular la frecuencia de término tf(t, d), se construye

el siguiente cociente: la frecuencia o niimero total de
veces que aparece la palabra i en el documento d, entre
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la sumatoria de las frecuencias de todas las palabras en
el documento. Esto ultimo se hace para “normalizar” el
TF y que esta medida no sea afectada por la longitud del
documento.

R
X,

T
Por su parte, la frecuencia inversa de documento (IDF)
es una medida que cuantifica si el término es comin o
no dentro del corpus de documentos, y se puede obtener
dividiendo el niimero total de documentos presentes en
el corpus entre el nimero de documentos que contienen
la palabra o término. Finalmente se toma el logaritmo a
dicho cociente:

o 1D
’df"_log[{deD:tiedH j

Donde | p| es el nimero de documentos en el corpus y el
denominador representa el nimero de documentos donde
estd presente el término ..

Luego de aplicar esta estrategia de ponderacion para
obtener una mejor medida de la relevancia de cada
término, podemos reescribir la matriz X, conservando la
misma dimension:

tﬁdfu lﬁdfl,z tﬁden
| A it g,

oidf,,, fidf,, - tdf,,)
La matriz X es una matriz mxn, donde m es el nimero
total de palabras y n es el nimero total de documentos.
Usualmente m es mucho mas grande que n, por tanto
podemos afirmar, sin pérdida de generalidad, que X no es
una matriz cuadrada.

Descomposicion de Valores Singulares

A pesar de que la matriz X no es una matriz cuadrada,
podemos factorizarla gracias a la Descomposicion de
Valores Singulares (Singular Value Decomposition
o simplemente SVD). Esta factorizacion, que puede
considerarse también como una generalizacion del analisis
de componentes principales (PCA), es vital para el éxito
del algoritmo LSA, y lo enunciamos en el siguiente
teorema:

Teorema [Descomposicion de valores singulares]. Sea
X una matriz real de orden M XN . Entonces, existen

las matrices U y V ortogonales de orden my n,
respectivamente, y la matriz diagonal > de orden mXn
tal que
2, 0) 5
® G)J :
Donde 3, =diag(o,,,0,) es una matriz diagonal tal que
0,20,>>0,>0y © es la matriz nula.

UU(V:[

Por tanto, X puede ser factorizada de la siguiente manera:

X=UXv"
(o, 0 | 0 -« 0]
0 o, | 0 - 0
: | vl
0 0 0 0| v!
X=lu, oy wy-u,] % | "
- — f— - + - - -
0 0 0O | 0 - Oflv
: | :
L0 0 0O | 0 - 0]

donde 6,206,220, >0, u, y vf son vectores columna
de orden mxl y nxl, respectivamente, para todo
i=1---,my j=1,---,n. Finalmente, en base al Teorema
de la Descomposicion de valores singulares se definen los
siguientes conceptos:

* Toda matriz real xde orden mxn posee una
descomposicion, x =U X", llamada Descomposicion
de Valores Singulares (DVS) de x;

* Los valores o, son los valores singulares de X ;

* Las columnas de las matrices U y V' son llamados
vectores singulares por izquierda y derecha,
respectivamente, de la matriz X .

En sintesis, gracias a la SVD podemos descomponer la
matriz X como el producto de 3 matrices:

X=U>r"

Las m filas de U representan las palabras del vocabulario
y sus M columnas los factores latentes (Topicos)
extraidos, los cuales representan los temas especificos
presentes en los diferentes documentos del corpus, en
nuestro caso los comunicados del Banco de Guatemala. El
siguiente grafico ayuda a la comprension e interpretacion
del algoritmo LSA.
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Grafico: Representacion grafica del algoritmo LSA
(SVD)

Doenmentos
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Matriz Contribucion de  Importancia de  Contribucion de

lérmino-Documento  ca ino cada Tapico cada Topico a

a los Taopicos los Docurmentos

Elaboracion propia, basado en Hendry & Madeley (2010)

El elemento u, ; de Ues la contribucion marginal de
la palabra jal Tépico j. Por su parte, las n filas de V
son Documentos y sus 7 columnas son los mismos
Factores latentes (Topicos) presentes en la columnas de
U (rectangulo azul); por lo tanto, el elemento V; . de la
matriz V' representa la importancia del Topico j en el
Documento i

Este hecho es particularmente interesante cuando
los documentos estan organizados cronoldgicamente
porque en este caso la columnas de J” representan una
Serie de Tiempo que refleja la importancia de cada
Toépico en los comunicados del banco central. Estas
Series de Tiempo seran posteriormente utilizadas en un
modelo VAR estructural, para analizar el impacto de las
comunicaciones en las expectativas de inflacion.

Finalmente, ¥ es una matriz diagonal donde cada entrada
representa la importancia global de cada Tema dentro
del conjunto total de documentos. De acuerdo a Hendry
y Madeley (2010), esta es la importancia que tiene cada
Tema para explicar la varianza del significado en todos
los documentos.

Con los elementos de > ordenados de manera decreciente,
el primer Topico es, por tanto, el concepto subyacente mas
importante dentro del conjunto de Documentos. Cada
tema sucesivo representa o explica una menor fraccion de
la varianza total de la semantica de los documentos.

Los elementos (pesos) de la matriz v guian la seleccion
de cuantos factores o Topicos son introducidos en el
modelo VAR estructural para evaluar los efectos de
las comunicaciones del Banco de Guatemala en las
expectativas de inflacion.

Cabe sefialar que el algoritmo LSA no hace uso de la
descomposicion completa de la matriz X. Es usual en la

literatura trabajar con una aproximacion de dimension k,
la cual se encuentra al usar solo las primeras k columnas
de Uy V, y la submatriz kxk superior izquierda de X,
esto es:

X =U, zk VkT

El sustento matematico de esta aproximacion se encuentra
en el primer anexo. La intuicién es que al quedarnos
solo con una aproximacion de dimension k, el algoritmo
LSA elimina una gran parte del “ruido” e informacion
no relevante presente en el conjunto de documentos,
de tal manera que nos quedemos solo con aquellos
Factores latentes o Topicos que explican gran parte de la
variabilidad del contenido semantico del corpus. En ese
sentido, se dice que X, es la mejor aproximacion posible
de la matriz original X (ver esta prueba en el anexo 1).

Un punto importante a considerar es la eleccion de “k”.
Esta eleccion depende de la muestra de documentos y
palabras usadas (Hendry & Madeley, 2010); sin embargo,
dado que nuestro corpus es pequefio (64 comunicados de
prensa del Banco de Guatemala) finalmente usaremos
solo k=10 Tépicos. Sabemos que hemos hecho una buena
eleccion de k, cuando estos k Factores latentes extraidos
explican mas del 50% de la variabilidad del total de
componentes (Boukus y Rosenberg, 2006).

Los datos: comunicados de prensa del Banco de
Guatemala

Las sesiones de la Junta Monetaria (JM) son la instancia
de decision en las que la JM — autoridad méaxima del
Banco de Guatemala— decide los cambios a la tasa de
interés lider de politica monetaria. Siguiendo la practica
mas comun en bancos centrales de paises con bajas tasas
de inflacion, la Junta Monetaria se reune ocho veces al
afio' con el objetivo de decidir el futuro de la tasa lider.

Después de cada sesion, las decisiones de politica
monetaria tomadas por laJM son informadas al pblico por
medio de un comunicado (“Boletin de prensa”) publicado
en el sitio web del Banco de Guatemala. El comunicado
incluye, en primer lugar, la decision tomada con respecto
a la tasa lider, los antecedentes mas importantes de la
evolucion de la economia y la inflacion considerados en
el analisis, y una explicacion de los fundamentos que
respaldan la decision adoptada por la Junta Monetaria.

' Las fechas de cada sesién estan programadas con anticipacion
y se encuentran en el calendario anual de las sesiones de la
Junta Monetaria, publicadas en la web del Banco de Guatemala.
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Asimismo, con rezago de un mes, el Banco de Guatemala
publica un resumen de los argumentos que la JM tomo en
cuenta en cada sesion de politica monetaria. Sin embargo,
en la presente investigacion, usamos los comunicados
de prensa en lugar de los Resumenes de los argumentos
vertidos en cada sesion de la JM para evitar el posible
ruido en el proceso de extraccion de los factores o Topicos
latentes. Esto se debe a que los comunicados de prensa
proporcionan informaciéon mas concisa, lo cual puede
mejorar la capacidad del algoritmo de Latent Semantic
Analysis (LSA) empleado, para extraer los verdaderos
Topicos presentes en los comunicados.

Nuestro corpus de documentos estd compuesto por un
total de 64 comunicados de prensa (“Boletin de prensa™)
emitidos por el Banco de Guatemala después de cada
reunion de la Junta Monetaria, entre enero del 2010
y diciembre del 2017. Es decir, contamos con ocho
comunicados por afio, para un periodo total de 8 afios.

Preprocesamiento de los datos textuales

Antes de poder aplicar cualquier algoritmo de mineria
de textos, es usual realizar una seric de pasos de
preprocesamiento de los textos que conforman el corpus,
con la finalidad de obtener mejores resultados.

El primer paso consiste en eliminar las lineas que hacen
referencia a la propia decision con respecto a la tasa de
interés, por ejemplo:

“L4 JUNTA MONETARIA REDUCE EN 25 PUNTOS
BASICOS LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA”

Asimismo, se eliminan frases que se repiten
sistematicamente en todos los comunicados de prensa, por
ejemplo:

“La Junta Monetaria manifesto que continuara dando
seguimiento cercano a la evolucion de los principales
indicadores economicos, tanto externos como internos,
que puedan afectar la tendencia del nivel general de
precios y, por ende, de las expectativas de inflacion.”

Por ultimo, se elimina la ciudad y fecha de publicacion del
comunicado.

Otros pasos estandar en mineria de textos incluyen:

* Fliminacion de palabras vacias (Stopwords): estas
son palabras presentes con una alta frecuencia en los

documentos, pero que no agregan mayor informacion
sobre el contenido de los mismos. En ese grupo de
palabras se encuentran los pronombres, articulos,
preposiciones, conjunciones, etc. La libreria de Python
a usar para este proposito, NLTK, incluye una lista
precargada de stopwords en espafiol; sin embargo, la
lista final de palabras vacias siempre debe ser definida
por el investigador segun el campo donde se esté
aplicando los algoritmos de mineria de textos.

+ Stemming: Finalmente, las palabras restantes fueron
“stemmizadas” para eliminar sufijos, de manera que las
palabras tales como inflacion o inflacionarias se reducen
a su raiz “inflac”. El objetivo de este proceso es reducir
la dimensionalidad del “Corpus” y eliminar parte del
ruido.

Por dltimo, mencionar que todos los pasos del
preprocesamiento de los documentos y posterior analisis
del algoritmo LSA aplicado a los comunicados del Banco
de Guatemala, se hacen utilizando el lenguaje Python, el
cual es considerado como la lingua franca en el mundo de
Machine Learning y Ciencia de Datos.

2.2 Resultados e interpretacion de los Topicos

Para proporcionar una interpretacion de los Topicos
latentes obtenidos a partir de los comunicados del Banco
de Guatemala, es necesario examinar de cerca la matriz
U, derivada de la Descomposicion de Valores Singulares
(SVD), para determinar cuales son las palabras mas
importantes dentro de cada Topico extraido. El tamafio de
un elemento de la matriz U representa la importancia de
dicha palabra en la definicion (composicion) de un Topico
en particular.

Se aplico una descomposicion LSA con k=10, para obtener
los 10 Topicos principales “latentes” en los comunicados
del Banco de Guatemala y poder inferir cuales son los
temas mas relevantes en la conduccion de la politica
monetaria, para el periodo de estudio.

El siguiente grafico muestra las 10 palabras principales
(i. e. los valores en la matriz U) para cada uno de los 4
Tépicos principales extraidos mediante el algoritmo LSA.
Estos 4 Tdpicos explican el 54% de la varianza total de
los Tépicos latentes presentes en el corpus completo, por
ello resulta relevante analizarlos, siendo el primer Topico
extraido el mas importante dentro de los comunicados del
Banco de Guatemala.
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Topicos Latentes extraidos

Topico 1

monetaria
inflacion

ritmo inflacionario
junta monetaria
economica

nivel tasa
monetaria ambito
riesgos

actividad economica
meta inflacion

Términos

petroleo

maiz amarillo

afectan inflacion

materias primas afectan

primas afectan

primas afectan inflacion

precios internacionales materias
amarillo trigo continuan

trigo continuan
proyecciones precios internacionales

Topico 2

coyuntura economica externa
economica externa
economica externa interna
integral coyuntura economica
entorno

crecimiento economico mundial
junta monetaria entorno
entorno externo considero
economico mundial
monetaria entorno externo

precios internacionales petroleo
remesas familiares

familiares credito

familiares credito bancario
remesas familiares credito
privado
comercio exterior

derivados

crecimiento economico
crecimiento economico mundial

Contribucion

Como se puede ver en el grafico anterior, el Topico
Latente mas importante esta relacionado principalmente
con los términos: politica monetaria, la inflacion,
ritmo inflacionario, riesgos, meta de inflacién, etc. En
consecuencia, es directo inferir que este Topico esta muy
relacionado con la politica monetaria y la inflacion. Las
palabras que conforman este Topico le dan mas peso a
la inflacion que a la actividad econémica (9na. palabra).
Por tanto, los comunicados de prensa parecen mostrar
que en Guatemala, la autoridad monetaria pondera mas la
inflacion que la actividad econdmica real, y que a cualquier
otra variable. Esto es coherente con el tipo de régimen de
politica monetaria que sigue el Banco de Guatemala (metas
explicitas de inflacion).

El segundo Topico extraido estd relacionado con la
coyuntura econdmica externa. Guatemala al ser una
economia pequefa y abierta al resto del mundo depende
de las condiciones econémicas mundiales. Nuestro analisis

sugiere, entonces, que el Banco de Guatemala toma en cuenta
la situacion del resto del mundo, al momento de decidir el
futuro de la tasa lider.

El tercer Topico extraido esta relacionado con los precios
de las materias primas que importa Guatemala (petroleo,
maiz amarillo, trigo, etc.) y sus efectos en la inflacion. Estos
precios internacionales pueden afectar el ritmo inflacionario,
por tanto, el Banco de Guatemala siempre est4 monitoreando
su comportamiento a fin de evaluar sus impactos sobre la
inflacion doméstica.

El cuarto Tépico extraido es otro concepto relacionado con
factores externos, entre ellos destacan las “remesas familiares™.
Los flujos de remesas han venido incrementandose hasta
llegar a niveles historicos en el 2017, por tanto, Banguat
monitorea su comportamiento y sus posibles impactos en
la inflacion y el tipo de cambio, debido al exceso de divisas
(ddlares) que vienen ingresando a la economia.
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Por otro lado, otro Topico extraido particularmente
interesante es el Topico 10. Este es menos importante que
los 9 primeros, sin embargo, muestra términos clave que
describen el comportamiento del Banco de Guatemala
ante un aumento de los pronosticos de inflacion, a lo cual
responde elevando la tasa lider de politica monetaria. Es
razonable que este Factor sea menos relevante que los
anteriores, pues en el periodo de estudio 2010-2017 solo
hubo dos momentos en los que la inflacién supero el rango
meta.

Topico 10

puntos basicos

analisis junta

monetaria puntos basicos
politica monetaria puntos
pronosticos anticipan inflacion
elevar nivel tasa

meta punto porcentual
principales indicadores
perspectivas crecimiento

riesgos inflacionarios

2.3 Metodologia empirica y resultados

En esta siguiente seccion, de acuerdo con Hendry &
Madeley (2010), Hansen & McMahon (2016) y Arango,
Pantoja y Velasquez (2017), incorporamos las series
temporales, que se derivan de los factores latentes mas
importantes extraidos, en un modelo VAR estructural
(SVAR), para analizar si las comunicaciones del Banco de
Guatemala tienen algin efecto sobre las expectativas de
inflacion de los agentes.

El vector de variables enddgenas para nuestro modelo VAR
esta dado por:

Donde ), es el logaritmo del IMAE?, una proxy de
la actividad economica publicado mensualmente por

2 Serealiza una transformacion logaritmica del IMAE. Asimismo,
se desestacionaliza para quitarle el componente estacional y
los efectos calendario.

el Instituto Nacional de Estadistica, 7/ representa las
expectativas de inflacion, por ultimo, s, representa a
cualquiera de los Factores latentes mas importantes, usando
LSA, presentes en los comunicados de prensa del Banco
de Guatemala. Dado que los comunicados de prensa son
emitidos después de cada sesion de la JM, se emiten 8
comunicados al afio. Por ello, tomaremos los mismos
periodos en los que se publican estos comunicados, como
los puntos temporales para las demas series usadas en el
modelo VAR.

Cabe sefialar que las expectativas de inflacién son tomadas
de la Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de
Analistas Privados (EEE), ante la ausencia de instrumentos
de mercado que permitan inferir las expectativas de
inflacion de largo plazo (break-even inflation). De la EEE
consideramos las expectativas de inflacion a horizonte fijo
(1 y 2 afios hacia adelante). Por ejemplo, para el valor de
la expectativa de inflacion para febrero del 2017, se uso el
prondstico a 24 meses que realizaron el panel de analistas
privados en febrero del 2015, cuando participaron de la
encuesta de expectativas econémicas.

Estrategia de identificacion del modelo SVAR

En cualquier problema econométrico, la identificacion de
los “efectos causales” es importante para poder obtener
resultados confiables. Dentro del contexto de los modelos
de Vectores Autorregresivos (VAR), la ortogonalizacion de
los shocks es una de las formas mas usadas y eficaces para
lograr este proposito (Pérez-Forero, 2016).

La forma reducida de estas series (en primera diferencia)
que conforman nuestro modelo VAR puede escribirse
como:

AZ,=a+) GAZ  +u,

En la ecuacién anterior, el término de error u,~ N(0,%,)
corresponde al vector de choques de la forma reducida. En
este caso, la matriz de varianzas y covarianzas X, no es
diagonal, por lo tanto, los choques u,no son ortogonales
entre si, lo que imposibilita realizar un analisis de las
funciones de impulso-repuesta de los choques considerados
en el modelo, pues las variables afectadas por el choque
estarian correlacionadas.

Por otro lado, el Modelo Estructural puede ser representado
como un proceso MA(0):
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AZ, =b+ iCkeH(

k=1

Donde v, representa un vector de 3 shocks estructurales:

Un shock de oferta agregada (o shock tecnologico)
Un shock de demanda agregada

Y un shock relacionado con el componente de la
comunicacion de la estrategia de metas explicitas de
inflacion

Existen varias formas alternativas de llevar a cabo la
identificaciéon de un modelo VAR, entre las cuales se
encuentran los métodos propuestos por Sims (1980),
Blanchard y Perotti (2002), Blanchard y Quah (1989), entre
otros. Siguiendo a Rubio-Ramirez y coautores (2010),
un modelo SVAR puede estar exactamente identificado,
parcialmente identificado, o sobreidentificado. Esta tltima
estrategia es la que emplearemos en nuestro modelo.

Imponemos las siguientes restricciones de largo plazo:

> e S = 0

k=0

203](/() 2032(/() =0

k=0 k=0
Estas restricciones pueden interpretarse de la siguiente
manera. Los shocks de oferta agregada no tienen efectos
de largo plazo en el Factor/Tépico latente seleccionado.
Los shocks de demanda agregada (no) tienen efectos de
largo plazo en el (log) del indice de Actividad Econémica
(IMAE) ni en el Factor latente; finalmente, los shocks de
comunicacion no tienen efectos de largo plazo en el log de
la Actividad Econdmica.

0

0

Dada la estructura impuesta a nuestro modelo VAR,
comprobamos si las restricciones de sobreidentificacion no
son rechazadas por los datos. Para la eleccion del Factor o
Topico a usar, seguimos la estrategia adoptada por Arango,
Pantoja y Velasquez (2017), quienes sustentan dicha
eleccion sobre la base del no rechazo de las restricciones de
sobreidentificacion.

Gréafico: Respuestas acumuladas ante innovaciones estructurales en la actividad econémica,
expectativas de inflacion, y Factor Latente proveniente de los Comunicados (Topico 1)

Actividad econdmica a shock 1

Actividad econdmica a shock 2
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Expectativas de Inflacién a shock 1
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El analisis de las funciones de impulso respuesta
(acumuladas) muestran que los shocks de oferta agregada
tienen efectos de largo plazo en la actividad econdmica,
mientras que los shocks de demanda tienen efectos de largo
plazo en las expectativas de inflacion.

Dada esta ultima respuesta de las expectativas de inflacion,
los comunicados del banco central contrarrestan el efecto
del shock de demanda agregada sobre las expectativas
de inflacion. Por lo tanto, podemos afirmar que los
comunicados de prensa del banco central de Guatemala
no solo explican las decisiones de politica monetaria
tomadas, sino que también dan sefiales de compromiso,
para ayudar a reducir el efecto del shock de demanda sobre
las expectativas de inflacion. Estos resultados muestran
que las comunicaciones de un banco central pueden ser
consideradas una herramienta “adicional” de politica
monetaria.

3. Conclusiones

Esta investigacion tuvo como propositos implementar, por
primera vez, un enfoque basado en mineria de textos a la
politica monetaria en Guatemala. En particular, centramos
nuestro interés en los comunicados de prensa emitidos por
la JM.

Los algoritmos de mineria de textos utilizados nos
permitieron evaluar de manera cuantitativa y empirica
la comunicacion del banco central, con lo cual pudimos
inferir cuales son los factores mas importantes y los riesgos
relevantes en la conduccion de la politica monetaria en el
pais, usando solamente documentos textuales como input, y
sin necesidad de recurrir a estadisticas (numéricas) oficiales
del pais.

Nuestro segundo objetivo fue evaluar el efecto de los
comunicados del Banco de Guatemala en las expectativas
de inflacion, tal como sugieren la teoria econémica y los
recientes estudios publicados sobre las estrategias de
comunicacion de un banco central, en un contexto de Metas
Explicitas de Inflacion.

Para ello estimamos un modelo SVAR, incorporando
los Factores o Topicos latentes extraidos mediante el
algoritmo LSA. El analisis de las funciones de impulso
respuesta mostraron que los comunicados del Banco de
Guatemala contrarrestan el efecto del shock de demanda
agregada sobre las expectativas de inflacion. Por lo tanto,
podemos afirmar que, los comunicados de prensa del banco
central de Guatemala no solo explican las decisiones de

politica monetaria tomadas, sino que también dan sefales
de compromiso, para ayudar a reducir el efecto del shock
de demanda sobre las expectativas de inflacion. Estos
resultados muestran que las comunicaciones de un banco
central pueden ser consideradas una herramienta “adicional”
de politica monetaria.
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5. Anexos
Aproximacion de rango menor e interpretacion de los componentes

Dada una matriz X ,no nula, de orden M XN ala cual aplicamos el Teorema de Descomposicion de Valores Singulares,
asumiendo que X posee k valores singulares, nos permite obtener:

6. 0 -« 0 | 0 0
0 o | 0
' | v
O 0 - o 0O --- 0 r
X:UZVT :[ul uZ'”uk uk+1.”um]mxm ‘ | v'z >
e :
0 0 0 | O 0 o e
Eo
L 0 0 0 | 0 O—)TIXI‘I
T
Vl
Y

X =[uo, wu,0,-uo, u,0--u,0]

mxn

=o,uy +o,uvl +to,uv + 0
-
— — —

mxn mxn mxn mxn

n dnxn
X=0Y, +o,Y,+-+0,Y;
k
X:
=1

i

oY,

k
Donde Y, =uy' es una matriz real de orden mx 7. En general podemos escribir X = Z"sz como

m m i=l

X:iU,Y,* Z ot ZZO'i)’;,COH o,=0paratodo i =k +1,---,m.
Lueég, usanggllas progliedades del rango de una matriz, se obtiene que
1= ran(u,) +ran(v! )= 1< ran(¥,) < min{ran(u,), ran(v' )} =1.

Es decir,

ran(Y))=1 paratodo i =1,---,m .

Ahora, se definen las siguientes matrices:
X, =0
X, =0 ) +0,1;

X, =0t +o,Y,+--+07,.

Donde X, es la suma de [ matrices de orden mXn de rango iguala a 1. Permitiendo obtener una nueva forma de expresar
X, es decir,
X=X,

Donde X eslasumade & sumandos de orden mxn de rango igual a 1, este resultado es conocido generalmente como

70 - Banca Central No. 76



Mencion Honorifica Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2017-2018

Expansion Diadica de 1a matriz X . Ahora si nuestra intencion es aproximarnos a la matriz X por medio de otra matriz
mucho mas general, es decir, una matriz compleja Z del mismo orden que la original, haremos uso del Teorema de
Aproximacion de Schmidt-Mirsky, el cual nos dice lo siguiente:

Teorema. Dada la matriz X de orden X5 con ran(X) =k <m < n. Se tiene que existe una matriz Z = X, de orden
MXMN con ran(Z,)=r <k tal que

min | X-Z|=|X-X,.|=0,."

ZeC"™" ran(Z)<r

Aplicando el Teorema de Schmidt-Mirsl;el, obtenemos que la mejor aproximacion a X via una matriz del mismo orden y
rango menor o igual a 7* es la matriz 4, , la cual definimos anteriormente y es un sumando de la Expansién Diddica de la
matriz X , por tal motivo, en adelante denotaremos a la matriz X » como la Expansion Diadica truncada en r.

Asi, tenemos que la mejor aproximacion a X por medio de una matriz del mismo orden y con un rango menor o igual
ares A, yasuvez esta dista de la matriz original, en base a la norma ” ” de tipo 2, una magnitud iguala O, , la cual
esel +1 ésimo valor singular de X . Es de observar que el resultado obtenido por el Teorema de Schmidt-Mirsky no
garantiza la unicidad de la matriz X +» pero ante ta] inconveniente, haciendo un cambio de norma en el Teorema anterior, es
decir cambiar la norma ” | de tipo 2 por la norma P de Frobenius, y bajo el condicionamiento de que todos los valores
singulares sean diferentes, se logra obtener la existencia y unicidad de la mejor aproximacion a la matriz X , tal como se
muestra a continuacion:

k 1/2
min, X2, =[x -x].=[ 37|

~mxn
ZeC™" ran(Z)<r imrtl
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Banco de Guatemala E

Junta Monetaria”

Sergio Francisco Recinos Rivera

Presidente

José Alfredo Blanco Valdés

Vicepresidente

Miembros titulares

Victor Manuel Alejandro Martinez Ruiz
Ministro de Finanzas Piblicas

Acisclo Valladares Urruela
Ministro de Economia
Mario Méndez Montenegro

Ministro de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion

Electo por el Congreso de la Reptiblica

Jorge Eduardo Briz Abularach
Electo por las asociaciones empresariales
de comercio, industria y agricultura

Mario Roberto Granai Fernandez
Electo por los presidentes de los consejos
de administracion o juntas directivas de
los bancos privados nacionales

Luis Antonio Suarez Roldan
Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

Miembros suplentes

Mariano Rubén Ventura Zamora
Electo por las asociaciones empresariales
de comercio, industria y agricultura

Urias Amitai Guzman Garcia
Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

* Al 4 de octubre de 2018

Luis Rolando Lara Grojec
Electo por los presidentes de los consejos de administracion
o juntas directivas de los bancos privados nacionales

Electo por el Congreso de la Republica
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L I'Banco de Guatemala E

AUTORIDADES
Sergio Francisco Recinos Rivera Hector Augusto Valle Samayoa Erika Contreras Herrera de Franco
Presidente Subdirector Subdirector
Departamento de Analisis de Departamento de Servicios
José Alfredo Blanco Valdés Estabilidad Financiera Administrativos y Seguridad
Vicepresidente . .
Jorge Vinicio Caceres Davila Lilian Susana Castillo Solares de Bay
Oscar Roberto Monterroso Sazo Director o ) Subdirector . )
Gerente General Departamento de Ejecucion de Politica Departamento de Analisis de Riesgo de
Monetaria, Cambiaria y Crediticia Reservas Monetarias Internacionales

Johny Rubelcy Gramajo Marroquin
Gerente Econémico

Juan Carlos Estrada Calvillo
Director
Departamento de Recursos Humanos

William Ariel Cano Hernandez
Subdirector
Departamento de Ejecucion de Politica

Edgar Rolando Lemus Ramirez ! Ht e
Monetaria, Cambiaria y Crediticia

Gerente Financiero Gloria Edelmira Mayen Veliz de Velez
Subdirector

Victor Manuel Vasquez Garcia
q Departamento de Recursos Humanos

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado

. : Director
Gerente Administrativo .
Departamento Internacional Ivar Ernesto Romero Chinchilla
Leonel Hipélito Moreno Mérida Roger Noel Mansilla Arévalo Director o
Gerente Juridico Subdirector Departamento de Comunicacion

Departamento Internacional y Relaciones Institucionales
Luis Fernando Quintanilla Pereda Sergio Armando Hernandez Rodas
FUNCIONARIOS SUPERIORES Director Subdirector
Departamento de Contabilidad y Departamento de Comunicacion y Relaciones

Eddy Roberto Carpio Sam Sistema de Pagos Institucionales

Director
Departamento de Andlisis Sergio Adolfo Barrillas Herman José René Lorente Méndez
Macroecondmico y Prondsticos Subdirector Asesor 11

Departamento de Contabilidad y Planificacién y Desarrollo

David René Samayoa Gordillo . Organizacional
. Sistema de Pagos
Subdirector G do Noel O Godi
lisi erardo Noel Orozco Godinez

Departamer}to d ¢ Anahs1§ . Sergio Estuardo Bollat Carranza A I
Macroecondmico y Prondsticos Subdirect sesor )

ubdirector . Asesoria Juridica
Herberth Solorzano Somoza Departamento de Contabilidad y
Subdirector Sistema de Pagos César Augusto Martinez Alarcon
Departamento de Analisis . ) Asesor 111 '
Macroecondémico y Prondsticos Jorge Arturo Rivera Méndez Asesoria Juridica

Director
Juan Carlos Castaiieda Fuentes Departamento de Emision Monetaria Claudia Lizet Gereda Paiz de Arana
Director Asesor 11
Departamento de Investigaciones Carlos Guillermo Pineda Meza Asesoria Juridica
Econdmicas Subdirector . i
Departamento de Emision Monetaria Erwm Roberto Camposeco Cordova
Carlos Eduardo Castillo Maldonado Auditor Interno
Subdirector . Byron Saul Giron Mayen Juan Manuel Melendez Godinez
Depal:tarpento de Investigaciones Director , Subauditor Tnterno
Economicas Departamento de Tecnologias
Victor Estuardo Flores Stchite de Informacién Maynor Augusto Ambrosio Higueros
i A I

Director L. Mario Geovanni Cordova Gomar O;?csi(;rlia de Cumplimiento
Departamento de Estadisticas Subdirector p

Macroeconomicas Departamento de Tecnologias

., Walter Israi Cordova Citalan
de Informacion

Asesor 11
Oficialia de Cumplimiento

Ismael Herlindo Matias Vargas
Subdirector

Departamento de Estadisticas
Macroeconomicas

Mario Roberto Leén Ardon
Director

Departamento de Servicios
Administrativos y Seguridad

Romeo Augusto Archila Navarro
Secretario

‘Waleska Marili Garcia Corzo Junta Monetaria

Director
Departamento de Analisis de
Estabilidad Financiera

Walter Emilio Barrios Guevara
Subdirector

Departamento de Servicios
Administrativos y Seguridad

José Fernando Monteros Portillo
Subsecretario
Junta Monetaria

Nota: Autoridades y funcionarios superiores en funciones al 4 de diciembre de 2018.
Observaciones: Por tratarse de nombres propios se ha respetado la lista proporcionada por el Departamento de Recursos Humanos del Banco de Gua-
temala.
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8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

Banco de Guatemala E

Red nacional de Bibliotecas
del Banco de Guatemala*

Guatemala

Ciudad Guatemala
Biblioteca Central
7% avenida, 22-01, zona 1

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

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

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

Amatitlan
5% calle y 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
la. calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz

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

Coban
12. calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz

Rabinal
4a. avenida, 2-37, zona 3

Salama
5% avenida, 6-21, nivel 2, zona 1

Chimaltenango

San Martin Jilotepeque
Plaza Central, frente a municipalidad

Patzin
3a. calle, 5-48, zona 1, edificio municipal

Chimaltenango
2° avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza
7a. avenida Norte, No. 3,

Chiquimula

Quezaltepeque
3a. calle y 2% avenida, zona 2

Ipala
2a. calle, 3-18, zona 1, nivel 2, edificio municipal

Olopa
Edificio municipal, nivel 2, barrio El Centro

19)

20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

34)

35)

36)

Chiquimula
6*. avenida, 3-00, zona 1, edificio municipal

El Progreso

Guastatoya
Avenida Principal, contiguo al Banco G&T

Morazan
Barrio Concepcion

El Jicaro
Edificio municipal, nivel 2

Escuintla

Tiquisate
4a. calle, zona 1, edificio municipal

Escuintla
3% avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
Avenida El Comercio

Santa Lucia Cotzumalguapa
Sa. calle, 3-39, zona 1, edificio municipal

Huehuetenango

San Antonio Huista
Canton Central

Huehuetenango
4?, calle, 5-07, zona 1

San Mateo Ixtatan
Instituto por Cooperativa de Educacion “Yinhati Nab’en”

Izabal

Puerto Barrios
7% calle y 8*. avenida, esquina, zona 1,
parque “José Maria Reyna Barrios”

Los Amates
Edificio municipal

Jalapa

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

San Luis Jilotepeque
Edificio municipal, barrio EI Centro

Jutiapa

Asuncion Mita
Instituto Nacional de Educacion de Diversificado

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

Jutiapa
4% aveniday 7% calle, zona 1
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43)

44)

45)

46)

47)

48)

49)

50)

51)

52)

Banco de Guatemala

Petén

Melchor de Mencos
Escuela Municipal Bilingiie Intercultural
barrio El Arroyito

San Francisco
A la par del Puesto de Salud

San Luis
Edificio municipal

San Benito
Sa. avenida, entre 8. y 9% calles, zona 1

Flores

Instituto Nacional de Educacion Diversificada
Aldea Ixlu

Quetzaltenango

El Palmar
Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque
Avenida Ferrocarril, barrio San Francisco, zona 3

Quetzaltenango
12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché

Pachalum
Edificio mercado Central, nivel 4

Santa Cruz del Quiché
3%, calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena

Canilla
Edificio municipal

Santa Maria Nebaj
3% avenida y 7% calle, zona 1, canton Tutz’al

Retalhuleu

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

San Felipe**
3% avenida, 2-44, zona 1
Edificio municipal

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
Portal Las Panaderas
5% avenida Norte, No. 2, nivel 2

Sumpango
0 avenida, 1-18, zona 3

* Al 4 de diciembre de 2018
** Pendiente de inauguracion
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53)

54)

55)

56)

57)

58)

59)

60)

61)

62)

63)

64)

65)

66)

67)

San Marcos

San Marcos
9°, calle, 7-54, zona 1

Malacatan
3% avenida, entre 1*. y 2% calles,
zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
Mercado La Terminal, nivel 2

Tecin Uman
1%, avenida, entre 3* y 4% calles,
zona 1

Santa Rosa

Chiquimulilla
1%, calle B y 2% avenida,
zona 1, edificio municipal

Barberena
Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida, zona 1

Guazacapan
Edificio municipal, nivel 2

Cuilapa
2% avenida, 3-45, zona 1,
barrio El Centro, nivel 2

Solola
Solola
7a. avenida, 8-72,
zona 2, nivel 2
Suchitepéquez
Mazatenango
7%, calle, 3-18, zona 1
Totonicapan
Totonicapan
7a. avenida y 5a. calle,
zona 1, nivel 2
Zacapa

Zacapa
4a. calle, 14-32,
zona 1, nivel 2

Gualan
Barrio El Centro,

edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
la. calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo
6a. calle, 2-49, zona 1,

edificio municipal



Fragmento de discurso de inauguracion del
Banco de Guatemala, por el

Doctor Manuel Noriega Morales
(pronunciado el 1 de julio de 1946)

“Desde el nacimiento mismo del Ministerio de
- Economia, que se debe a la certera vision de los
miembros de la ex-Junta Revolucionaria de
~ Gobierno, la idea de la reforma monetaria y
bancaria del pais cobrd aliento. Los magnos
~ problemas de la economia nacional, descuida-
~dos a través de tantos regimenes autocraticos,
reclamaban solucién al entrar nuestra patria a
los cauces de una vida democratica, inspirada
sinceramente en el deseo de mejorar las condi-
ciones econdmicas y sociales de Guatemala.
Gobernantes anteriores decian amar a su
pueblo, pero lo mantenian en la miseria, no
obstante tener recursos monetarios y recursos
_ fiscales para procurar, por medio de institucio-
‘nes crediticias o de fomento a la produccion,
- elevar el nivel de vida de la poblacion guatemal-
~ teca.”







