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XXVIII Ciclo de Jornadas Econémicas del Banguat 3

2020, incluye las conferencias y los curriculos de los

ponentes del XXVIII Ciclo de Jornadas Econdmicas,
celebrado en ciudad Guatemala el 10 y 11 de junio de 2019,
conclave organizado y desarrollado anualmente por el
Banco de Guatemala, que este aflo se basd en los gjes: |,
“La politica monetariay el rol de las expectativas”; Il, “Creci-
miento econdmico y politica fiscal: la experiencia en las
economias emergentes y en desarrollo”. Los curriculos
son presentados segun este formato: Nombre del confe-
rencista, “titulo de la ponencia” y nombre del profesional
que moderd la conferencia y presenté cada hoja de vida.

| a revista Banca Central, del semestre enero-junio

Carola Conces Binder, “La politica monetaria y el rol de
las expectativas”, Licenciado Eddy Roberto Carpio Sam:
Distinguida concurrencia, muy buen dia. Les presento
a la primera conferencista de este XXVIII Ciclo de Jorna-
das Econdémicas del Banco de Guatemala: la Doctora
Conces Binder, quien obtuvo su Licenciatura en Mate-
maticas Aplicadas en el Instituto de Tecnologia de Geor-
gia; y el Doctorado en Economia en la Universidad de
California, Berkeley, Estados Unidos de América (EUA). Es
actualmente Profesora de Economia en “Haverford Colle-
ge”, Pensilvania, EUA. La mayoria de sus publicaciones
tratan sobre politica monetaria, expectativas de inflacion
y comunicacion de bancos centrales y entre ellas desta-
can: “Comunicacion de la Reserva Federal y los medios de
comunicacion”, “El Comité Federal de Mercado Abierto
vrs el personal”, “;Cudnto los hacedores de politica agre-
gan valor?”, “Medicién de la incertidumbre basada en el
redondeo: nuevo método y aplicacion para las expectati-
vas de inflacion”, “Medicion de las expectativas histdricas
de inflacion” y “¢Qué expectativas aumentan la curva de
Phillips?”. Posee un “blog” especializado en economia, que
figura entre los 100 mas visitados en 2016 y 2017, fue consi-
derado por “FocusEconomics” como uno de los mejores
de economia y finanzas en 2017. Sus articulos son citados
por “The New York Times”, “Financial Times”, “Bloomberg
View” y “Reuters”, etc. La doctora Binder es miembro de
la Red de Investigacion y Politicas de Comunicacion de
Bancos Centrales; a partir del préoximo mes serd Editora
Asociada de la revista académica “Dinero, Créditoy Banca”,
especializada en contenidos monetarios y financieros.

Agustin Arias Gutiérrez, “Sobre el desanclaje de expec-
tativas de inflacion”, Doctor Juan Carlos Castaneda: Es
un honor presentarles al segundo conferencista de hoy:
el economista e investigador argentino-espanol, Doctor
Agustin Arias Gutiérrez, quien es Economista Sénior en el
Departamento de Andlisis y Modelacién Econémica del
Banco Central de Chile. Es también profesor de la cate-
dra de Macroeconomia Aplicada en la Pontificia Univer-
sidad Catdlica de Chile y ex docente de la Universidad de
Mannheim, Alemania. Sus campos de investigaciéon son la
macroeconomia en general; y en particular, los procesos
de formacién de expectativas macroecondémicas. En rela-
cién con esta Ultima especialidad, ha escrito los documen-

tos: “Shifting inflation expectations and monetary policy”,
en 2018;y “Sentiment shocks as drivers of business cycles”,
en 2016. El doctor Arias obtuvo los grados académicos en
Economia y en Matematica en la Universidad Nacional de
Mar del Plata, Argentina, y es Doctor en Economia por la
Universidad de Mannheim, Alemania.

Eric Parrado Herrera, “Expectativas de inflacion y politi-
ca monetaria en Latinoamérica y el Caribe”, Doctor David
René Samayoa Gordillo: La trayectoria profesional del
doctor Parrado es bastante amplia, pero solo citaré algu-
nos aspectos de la misma. El doctor Parrado es de nacio-
nalidad chilena, obtuvo su Doctorado en Economia en la
Universidad de Nueva York, Estados Unidos de América.
Es actualmente Economista Jefe y Gerente General del
Departamento de Investigacion del Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID). Ademas, es miembro del Consejo
Global del Futuro de los Sistemas Financieros Monetarios
del Foro Econdmico Mundial. Asimismo, antes de unirse
al BID, entre 2014 y 2018, fue Superintendente de Bancos
e Instituciones Financieras en Chile; también, profesor de
Economia y Finanzas en el Centro de Estudios Superiores
de la Empresa (ESE) “Business School” de la Universidad
de los Andes y en la Escuela de Negocios de la Universi-
dad “Adolfo Ibanez",ambas de Santiago de Chile; asicomo
Profesor visitante de la Universidad de Oxford, Inglaterra,
y de la Universidad de Europa Central, Hungria. Asimismo,
ha sido consultor del FMI, del Banco Mundial y del BID.
Fue Coordinador de Finanzas Internacionales en el Minis-
terio de Hacienda de Chile y Economista Sénior y Geren-
te de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile.
También ha sido consultor internacional en varios bancos
centrales de Ameérica Latina, incluyendo el de Guatemala.

Guillermo A. Calvo, “Politica monetaria: cuando la liqui-
dez marca el paso”, Licenciado José Alfredo Blanco Valdés:
El profesor Calvo es Doctor por la Universidad de Yale
(EUA). En la actualidad es Profesor de Economia, Estudios
Internacionales y Asuntos Publicos, y Director del Progra-
ma de Administracion de Politica Econdmica de la Univer-
sidad de Columbia, Nueva York, EUA. Fue profesor en las
universidades de Pensilvania y de Maryland, ambas en la
Unién Americana. Es Investigador Asociado en el “Natio-
nal Bureau of Economic Research”; se desempend como
Economista Jefe del BID, y como Presidente de la Asocia-
ciéon de Economistas de América Latina y el Caribe; y de
la Asociacion Internacional de Economistas. Fue Asesor
Sénior en el Departamento de Investigacion del FMI y lo
ha sido de varios gobiernos de América Latina y el Caribe.
Ha recibido diversas distinciones, entre las que destacan:
Premio de la Fundacion “Simon Guggenheim” en 1980-
1987; Premio en Economia del rey “Juan Carlos” y el Premio
“Carlos Diaz Alejandro” de la Asociacién de Economia de
Ameérica Latina y el Caribe. El doctor Calvo es uno de los
economistas mas influyentes en macroeconomia interna-
cional de los ultimos 30 afos. Ha producido articulos en
todas las areas de macroeconomiay economia internacio-
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nal, en las que ha trabajado y realizado numerosas contri-
buciones en la teoria econdmica, como la inconsistencia
temporal; los salarios de eficiencia; las interrupciones
abruptas en los flujos de capital; las crisis en los merca-
dos emergentes; y Los precios escalonados o “precios a
la Calvo”, una formulacion ampliamente citada en la lite-
ratura sobre modelos de equilibrio general con rigidez
de precios y utilizada en modelos académicos como en
aquellos que se implementan en instituciones de politi-
ca, como los principales modelos macroecondmicos que
actualmente utiliza el Banco de Guatemala para prondsti-
cos y evaluacion de politicas. Entre sus articulos destacan:
Rigideces de precios, “Fear of floating”, Influjos de capital
y apreciacion del tipo de cambio real en Latinoamérica.
También ha escrito numerosos libros, como: “Macroeco-
nomics in times of liquidity crises: searching for economic
essentials”.

Alonso Segura Vasi, “Retos macrofiscales de América
Latina y el Caribe: mas alld del manejo del ciclo econé-
mico”! Licenciado Victor Estuardo Flores Suchite: Me
complace presentarles al economista e investigador
peruano, Alonso Segura Vasi, quien es Director del Progra-
ma de Finanzas y Profesor de Economia en la Pontifi-
cia Universidad Catdlica del Peru. Obtuvo su Maestria y
Doctorado en Economia en la Universidad de Pensilvania,
EUA. Ocupd cargos en el gobierno del Perd como Ministro
de Economia y Finanzas y Jefe del gabinete de asesores.
Se desempefd como Asesor del Directorio Ejecutivo del
Hemisferio Occidental en el FMI y fue economista de los
departamentos de Finanzas Publicas y de Africa. Tiene
una amplia trayectoria docente y actualmente es Direc-
tor del Programa de Finanzas y Profesor en Economia en
la Pontificia Universidad Catdlica del Perd, ademas de ser
consultor de organismos multilaterales. Es autor y coau-
tor de diversas publicaciones, varias de ellas relacionadas
con la conferencia de este dia, entre las cuales destacan:
“Luces y sombras del modelo de alianzas publico-privadas
en la experiencia peruana”y “Algunas reflexiones de politi-
ca fiscal y agenda pendiente”.

Steven Pennings, “El efecto de la politica fiscal en el creci-
miento a corto y largo plazos”, Doctor Herberth Solérza-
no Somoza: El doctor Pennings obtuvo su Doctorado
en Economia en la Universidad de Nueva York, EUA. Es
Economista Investigador en el Equipo de Macroeconomia
y Crecimiento del Grupo de Investigacion para el Desa-
rrollo del Banco Mundial. Asimismo, ha trabajado como
asesor para la Junta de Gobernadores de la Reserva Fede-
ral de la Uniédn Americana, para el FMI y para el Banco

Asiatico de Desarrollo. Ademas, trabajé como economista
en el Banco de la Reserva de Australia y es autor y coautor
de diversas publicaciones, entre las que destacan: “Fiscal
consolidations and growth: does speed matter?” y “How
much long-run economic growth happens at the country
level?”

Guillermo Mondino, “;Coémo debe ser la secuencia de las
reformas fiscales en América Latina?”, Licenciado Johny
Gramajo Marroquin: Nuestro ponente es Doctor en Econo-
mia por la Universidad de Yale, EUA. Su trayectoria profe-
sional y académica es abundante y por ello solo destaca-
ré algunas: Es Economista Jefe y Estratega de “Mogador
Capital Management”. Fue Director General y Director de
Investigacion Econdmica y Estrategia de Mercados Emer-
gentes en “Citi Group”, Director de Estrategia de Mercados
Emergentes en “Barclays Capital” y Jefe de Investigacion
de Mercados Emergentes en “Lehman Brothers”. Ademas,
ha sido asesor para el FMI, el Banco Mundial (BM) y el BID,
Ocupd altos puestos en el gobierno de Argentina. Ha sido
docente en las universidades de Yale y de Chicago, ambas
en EUA, de la Universidad “Torcuato Di Tella"y en la Univer-
sidad de San Andrés, las dos de Argentina. Es ampliamen-
te citado y consultado por servicios informativos como
“Bloomberg”y por medios escritos especializados.

'Previo a la moderacién de esta conferencia, el licenciado Sergio Hernandez, Subdirector del Departamento de Comunicacion y Relaciones Institu-
cionales, se dirigié al publico asi: Sean bienvenidos a este segundo dia de conferencias del XXVIII Ciclo de Jornadas Econémicas del Banco de Guate-
mala. Por favor, agradeceremos que pongan sus teléfonos en modo de silencio. Les recordamos que tienen a su disposicién la App, desarrollada
especificamente para este evento; pueden descargarla y si tuviesen algun problema, afuera de este saldn esta el equipo técnico que podra apoyarles
en el proceso de descarga. La App esta disponible tanto para teléfonos “iPhone” como para los celulares con sistema operativo “Android”. En sus
carpetas hay un bloc de notas para formular sus preguntas a los conferencistas, mismas que también pueden hacer por medio de la App mencio-
nada. Para las preguntas formuladas y escritas a mano, les informo que las sefioritas edecanes pasaran en los pasillos a fin de recogerlas y, en su
momento, hacerlas llegar al moderador de la conferencia que esté en desarrollo. Este evento es organizado por el Banco de Guatemala con mucho
esmero y estamos interesados en recibir su retroalimentacion; por lo que hemos incluido en sus carpetas una encuesta, la cual agradeceremos se

sirvan responderla. Esta encuesta también esta disponible en nuestra App.
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La politica monetaria
y el rol de las
expectativas

Carola Conces Binder

Buenos dias a todos. Gracias al Banco de Guatemala por invitarme; estoy muy feliz de
estar en Guatemala por primera vez y es un honor muy grande participar en este ciclo
de conferencias. Me llamo Carola Binder y soy profesora de Economia en “Haverford
College”, Pensilvania, Estados Unidos de América. Es un colegio pequefio, integrado
por aproximadamente 1,200 estudiantes e imparto clases de la historia de la Reserva
Federal y otros aspectos macroeconémicos. También desarrollo investigaciones sobre
politica monetaria, en particular sobre la comunicacién de los bancos centrales y las
expectativas del publico. En mis investigaciones utilizo varios tipos de encuestas de
expectativas y hoy resaltaré la informacién que hemos extraido de estas encuestas, las
cuales creo que son especialmente relevantes para los bancos centrales.

Primero permitanme resumir algunas de las razones por las cuales los bancos centrales
se preocupan por las expectativas del publico. Las expectativas, en particular las expec-
tativas de inflacion, desempefan un papel clave en los modelos macroeconémicos
comunmente utilizados por los bancos centrales. Por ejemplo, en la ecuacion de Fisher,
las expectativas inflacionarias son el vinculo entre las tasas de interés nominal y real y,
por supuesto, segun la curva de Phillips, la inflacién observada no solo depende de las
condiciones econémicas reales, sino también de las expectativas de inflacion.



El papel de las expectativas en estos modelos implica que varias medidas de expec-
tativas pueden ser Utiles para el pronéstico; es decir, al monitorear estas medidas
los bancos centrales pueden mejorar su capacidad para pronosticar las condiciones
econdmicas futuras a las que reaccionan, pero los bancos centrales no solo intentan
monitorear las expectativas, sino también, en algunos casos, intentan influir en ellas.
Cuando la comunicacién del banco central influye en las expectativas del publico sirve
como una herramienta de politica monetaria. Por ejemplo: los bancos centrales tratan
de anclar las expectativas inflacionarias por medio de sus acciones y de sus comunica-
ciones con el publico.

Las expectativas bien ancladas pueden facilitar la estabilizacién de la inflacién y, en
periodos de crisis, muchos bancos centrales han necesitado usar la comunicacion
como herramienta de politica cuando no se han podido utilizar las herramientas
convencionales de politica monetaria debido a que llegaron al punto de que su tasa de
interés de politica se ha encontrado en el limite inferior de cero. Se sabe relativamente
poco sobre los efectos de las politicas monetarias no convencionales o sobre como
llevarlas a cabo con mayor eficacia.

Los datos de las encuestas sobre expectativas econémicas son fundamentales para
comprender la transmisién y los efectos de estas politicas y para mejorarlas en el futu-
ro. Aunque a menudo nos referimos a las expectativas de inflacién, no existe una sola
expectativa verdadera de inflaciéon o de cualquier otra variable; mas bien los agen-
tes econémicos tienen sus propias expectativas, las cuales pueden ser también muy
distintas, ademas de heterogéneas.

Las principales categorias de medidas de expectativas incluyen: i) las derivadas de
instrumentos financieros; ii) las encuestas de pronosticadores profesionales; y iii)
las encuestas de hogares o consumidores. Estas medidas diferentes suelen estar
correlacionadas entre si, pero pueden tener caracteristicas diferentes. Existe mucha
heterogeneidad; es decir, los consumidores estan en desacuerdo entre si y con los
pronosticadores profesionales.

Hoy me centraré en las expectativas de los hogares o consumidores. Para motivar
este enfoque presento dos citas de la ex presidenta de la Reserva Federal (FED) de
Estados Unidos de América, Janet Yellen: i) “Aunque trabajamos a través de los merca-
dos financieros, nuestro objetivo es ayudar a Main Street no a Wall Street” (2014); y ii)
“La politica monetaria es mas efectiva cuando el publico entiende lo que la FED esta
tratando de hacer y cémo hace planes para hacerlo (2013)". Janet Yellen y ocho funcio-
narios del banco central parecen preocuparse mucho por lo que el publico, en general,
sabe y espera de la macroeconomia; y estan interesados en guiar sus expectativas,
pero esto puede ser dificil.

Alan Blinder y sus coautores revisaron en 2008 la literatura sobre la comunicacion de
los bancos centrales y determinaron que se sabe mas sobre las expectativas de los
participantes en el mercado financiero y de los analistas profesionales, que sobre las
expectativas del publico en general. Esto no es porque las expectativas del publico no
sean importantes. Como afirma esta cita: “El publico, en general, otorga a los bancos
centrales su legitimidad democratica y su independencia y sus expectativas de infla-
cién influyen en la dindmica de inflacion”.

Esta cita ha influido en mi propia agenda de investigacion y parece haberlo hecho
en otras. En la Ultima década ha existido un progreso considerable en esta area, el
cual proviene del uso de datos de encuestas existentes y de la realizacién de nuevas.
Voy a describir estas encuestas y lo que hemos aprendido; asimismo, explicaré por
qué Blinder y sus coautores actuaron proféticamente con respecto a la legitimidad
democratica y a la independencia de los bancos centrales a que he hecho referencia.
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Una de las encuestas de mas larga data sobre las expecta-
tivas de los hogares y, probablemente la mas utilizada en
investigaciones, es la Encuesta a Consumidores, realizada
por la Universidad de Michigan. Esta encuesta mensual se
efectla por medio de una llamada telefénica a alrededor
de 500 a 1,000 hogares desde 1978. Los encuestados infor-
man sobre sus percepciones y expectativas de las condi-
ciones comerciales; de su situaciéon financiera personal; y
de las expectativas de inflacion en los horizontes de 1,5y
10 afos.

En el grafico de la mediana de expectativas de inflacion en

el horizonte de largo plazo de 5a10 afios en la Encuesta de
Consumidores de la Universidad de Michigan, la mediana
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La proporciéon de encuestados que reportan expectati-
vas de 2.0%, o entre 1.0% y 3.0%, es bastante baja, incluso
después de que se anunciara la meta de inflacidén en el
afio 2012.
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ha disminuido con el tiempo y se ha mantenido muy esta-
ble, cerca del 3.0% durante muchos afos. Esto sugiere una
sefal muy positiva para la FED.

En 2012 la FED anuncié su meta de inflacion, la cual estimo
en 2.0%y a partir de ese momento parece que las expecta-
tivas estan firmemente ancladas, cerca del objetivo.

En la grafica sobre microdatos la imagen es bastante dife-
rente. Este es un histograma de las expectativas de infla-
cién a largo plazo en febrero de 2019. Pueden observar
gue los encuestados discrepan mucho sobre la inflacion
futura y que muy pocos encuestados realmente reportan
expectativas cercanas a 2.0%.
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En adicién, pueden observar que varias respuestas son
multiplos de cinco.
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New York Fed Survey of Consumer Expectations
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En miarticulo publicado en el “Journal of Monetary Econo-
mics” demuestro que las personas tienden a reportar
numeros redondos para transmitir una alta incertidum-
bre en sus expectativas. Muchas personas tienen muy
poca idea acerca de lo que sera la inflacion en el futuro,
aunque la meta inflacionaria estd destinada a reducir la
incertidumbre sobre la inflacion.

Una encuesta mas reciente realizada por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, relativa a las expectati-
vas del consumidor, recopila medidas mas directas de la
incertidumbre de inflaciéon.

Desde 2013 esta encuesta de expectativas solicita pronds-
ticos probabilisticos para la inflacién y algunos otros resul-
tados. Un ejemplo de un prondstico probabilistico seria

New York Fed Survey of Consumer Expectations
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asi: se le pide al encuestado que proporcione la proba-
bilidad de que la inflacién caiga en varios contenedores
predeterminados, este encuestado cree que hay un 10.0%
de probabilidad de que la inflacion esté entre -2.0% y 0.0%,
una probabilidad de 25.0% de que la inflacion esté entre
0.0% y 2.0%,; y asi sucesivamente.

Si comparamos los prondésticos representados por las
barras de color naranja y azul, el prondstico representado
con la barra naranja se asocia con menos incertidumbre
porque la varianza de la distribucion de probabilidad es
menor.

Varias encuestas de pronosticadores profesionales reco-
pilan pronosticos probabilisticos, pero es menos comun
encontrar prondsticos probabilisticos de consumidores.
Los consumidores tienen mucha mas incertidumbre
sobre la inflacién que los pronosticadores profesionales.

Los investigadores de la FED de Nueva York demostra-
ron que la mayoria de los encuestados si son capaces de
entender la idea de hacer que las probabilidades sumen
100 y cualquiera que esté interesado en disefar una
encuesta de expectativas debe comenzar leyendo la serie
de documentos de los investigadores de dicha institu-
cidn, que describen cémo desarrollaron su encuesta para
obtener mas informacién sobre la forma de redactar las
preguntas y otros detalles practicos basados en sus expe-
rimentos y entre listas cognitivas.

Volviendo a lo que hemos aprendido hasta ahora sobre
las expectativas de los consumidores, en general, “no exis-
te consenso sobre como éstas se forman, ni sobre cuales
son las mejores maneras de influenciarlas” (Cruces 2014).
Varios experimentos nuevos de encuestas han lanzado un

Banca Central No. 79

poco mas de luz sobre estos temas, con mi coautor y ex
alumno Alex Rodriguez realizamos una encuesta expe-
rimental. Se les preguntd a los participantes sobre sus
expectativas de inflacion y luego brindamos informacion
sobre la meta inflacionaria de la FED o sobre la inflacion
pasada. Ellos revisaron sus expectativas significativamen-
te, en respuesta a esta informacion, a pesar de que esta
informacién esta disponible a todo el publico. Lo anterior
implica que las comunicaciones de la FED sobre su meta
inflacionaria no han llegado a muchos hogares, incluso
algunos de los encuestados no pudieron dar el nombre
del presidente de la Reserva Federal.

Otros estudios han demostrado que los consumidores
prestan poca atencién a la politica monetaria, al menos
en contextos de baja inflacién. En episodios en los que la
inflacion es alta, parecen prestar mas atencién. Los consu-
midores usan modelos diferentes a los que utiliza el banco
central o los economistas para formar sus expectativas.
Las expectativas dependen de sus experiencias persona-
les y muchos parecen confiar en reglas generales o en
precios de productos sobresalientes y especificos.
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Expectativas de inflacién y gas (Estados Unidos)
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Fuente: Binder (2018) “Inflation Expectations and the Price at the Pump,”
Journal of Macroeconomics.

Por ejemplo: en Estados Unidos de América las expectativas de inflacién estan correlacionadas positivamente con el
precio de la gasolina, que es un precio muy relevante en términos de la inflacién de precios.

Expectativas de inflacién y tipo de cambio (Ucrania)
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T
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Fuente: Coibion and Gorodnichenko (2015) Visnyk of the National Bank ot
Ukraine.

Pero en Ucrania las expectativas de inflacién parecen estar correlacionadas con el tipo de cambio. Esta encuesta empezd
a realizarse recientemente y no es totalmente clara.
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Bank of England

A basket of goods ...should cost you

and services that £102 next year

cost you £100 this

year...

Un documento reciente publicado por investigadores del Banco de Inglaterra muestra que las comunicaciones tradicio-
nales de ese banco central requieren un nivel de comprensiéon lectora muy elevado para comprenderlas. En ese contexto,
solicitaron a algunos encuestados que leyeran los informes tradicionales del bancoy pidieron a otros que leyeran informes
con lenguaje simplificado o con imagenes o ejemplos practicos. Por ejemplo, usaron esta imagen para explicar la meta

inflacionaria.
Bank of England Bank of England
Felatable Summary | 21% 101
8.
Redused Text Summary | 24%
[ most 8. 61
Half =3
Few W
2 a4
Visual Summary { 28% L 4
2.
Manetary Pokey Summary 1 35%
01
0 1 2 3 4 5
% 5% 0% 5% 100% Comprehension Score (0-5)
Percentage

Los encuestados pudieron comprender mejor las comunicaciones simplificadas y una mejor comprensién se asocié a una
mayor confianza en el Banco de Inglaterra.

Banca Central No. 79
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;Por qué importa la confianza?

The independence of central banks is
under threat from politics

» Goodhart y Lastra (2018); Masciandaro y Passarelli (2018)
“Populism and Central Bank Independence”

» Binder (2019) “Political Pressure on Central Banks”

¢Por qué es tan importante la confianza? Un articulo
publicado recientemente en “The Economist” indica que
la independencia de los bancos centrales estd amenaza-
da por la politica y, en particular, por la politica de corte
populista. Goodhart y Rosa Lastra (2018) y Masciandaro y
Passarelli (2018) discuten esta idea en un documento.

Después de la crisis financiera mundial hay mucha
desconfianza en los tecndécratas, en general. He elabora-
do un conjunto de datos sobre la presién politica en 118
bancos centrales a nivel mundial y encontré que la interfe-
rencia del gobierno en la politica monetaria prevalece en
todas las regiones e, incluso, en los bancos centrales que
legalmente son independientes. Si los bancos centrales
quieren mantener su independencia y resistir al control
politico, deben convencer al publico de su valor para la
sociedad, pero todavia no esta clara la forma en que lo van
a hacer.

El primer paso sera proteger la estabilidad econdémica y
financiera para lo cual la estrategia de comunicacion es
esencial. Ademas, los bancos centrales deben adaptar sus
comunicaciones a las diversas plataformas de medios y
audiencias. Necesitan escuchar al publico, comprender
cdmo las politicas afectan a los diferentes grupos de varias
maneras y aclarar cualquier malentendido.

Asisti recientemente a una conferencia en el Banco Nacio-
nal de Ucrania, en la cual abordaron acerca de la comu-
nicacion de los bancos centrales. En la reunidon los parti-
cipantes discutian las posibilidades de las redes sociales
como “Twitter” para llegar a un publico mas amplio.

Por su parte el Banco de Jamaica ha sido la entidad mas
agresiva hasta ahora en el uso de las redes sociales, incluso
recientemente lanzé un video musical de “reggae” sobre
la inflacion. No sé si el video fue efectivo para influir en las
expectativas inflacionarias o para mejorar la confianza en
el banco, pero el video si recibi® mas atencidn por parte
del publico.

Como sugerencia, los bancos centrales deben aprender
del sector privado que es experto en adaptar sus mensajes
a fin de llegar a diferentes audiencias.

Bank of Jamaica

e Bank of Jamaica
= a Follow

Drumroll... presenting BOJ's first Inflation
Targeting dubplate for 2019 featuring
@tarrusrileyja #BOJspeaks

#InflationTargeting

841 Fat e

868509609

Para concluir, espero que las encuestas sobre expectati-
vas econdémicas sigan prosperando. También espero que
los datos de las encuestas de alta calidad estén disponi-
bles en mas paises. Recomiendo que las encuestas sobre
las expectativas de los consumidores incluyan preguntas,
al menos de vez en cuando, sobre la confianza del publi-
co en el banco central y su comprensién de la politica
monetaria.

Los experimentos basados en encuestas tienen mucho
potencial para ensefarnos mas sobre la formacién de
expectativas. Ademas de las encuestas de consumidores,
es necesario que se realicen mas encuestas a propietarios
de negocios, quienes son los que determinan los precios
y los salarios. Algunos bancos centrales, incluidos los de
Nicaragua, Jamaica, Paraguay y Bolivia, realizan estas
encuestas, pero esta rutina no es comun.

Olivier Coibion, Yuriy Gorodnichenko y Saten Kumar reali-
zaron recientemente una encuesta de propietarios de
empresas en Nueva Zelanda y muchos empresarios esta-
ban, como los consumidores, relativamente desinforma-
dos sobre la politica monetaria y la inflacidon. Estos resul-
tados fueron sorprendentes porque Nueva Zelanda ha
tenido una meta inflacionaria por muchos afos.

Finalmente, como académica, insto a los bancos centrales
a compartir microdatos de las encuestas a los investiga-
dores. Ademas, es una forma de transparencia que sera
muy util.

Muchas gracias por su atencién y nuevamente gracias al
Banco de Guatemala por la invitacién a participar en este
evento académico. Puedo responder algunas preguntas,
Unicamente les solicitaria que por favor hablen despacio
para que yo pueda entender. Aqui esta mi direccidon de
correo electréonico en caso tengan preguntas adicionales.
Muchas gracias.

Banca Central No. 79
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Licenciado Eddy Carpio:

Muchas gracias, doctora Binder, por su excelente presen-
tacion. Realmente creo que para los banqueros centrales,
reunidos en esta conferencia, esta es informacion revela-
dora, los hallazgos que usted ha encontrado en sus ejer-
cicios son importantes para entender como se forman
las expectativas. En ese sentido, la primera pregunta del
publico seria: Luego de haber analizado ampliamente
el comportamiento de las expectativas de inflacion del
publico: ¢cree usted que la formacion de expectativas es
racional? y sino lo es ;ello deberia preocupar a los bancos
centrales?

Doctora Binder:

Existe evidencia que apoya lo que se Ilama atencién irra-
cional; es decir que, aunque los hogares no presten mucha
atencioén a la inflacién, esto no significa gue no estén cons-
cientes de ella. Significa que puede ser que estén atentos
a temas macroecondmicos, pero no todo el tiempo. Cuan-
do la inflacidn es baja y estable, los hogares tipicos no le
prestan mucha atencidén porque consideran que este
tema no va a ser un problema.

Por su parte, considero que los bancos centrales deben
estar conscientes que para los hogares es dificil prestar
atencién todo el tiempo a la evolucién de la inflacién, por
lo que es una buena razén para mantenerla estable.

También existe mucha gente que no sabe qué es la infla-
cidén o cudles son las causas de la misma. Al menos en
Estados Unidos de América la inflacidn se asocia a tiempos
malos porque reconocen a la década de los 70 con una
inflacion muy alta y condiciones realmente deficientes.

En afios recientes se ha observado una inflaciéon muy baja,
en un contexto de recesion econémica y los hogares no lo
han entendido; es decir, no han entendido que es el banco
central el que tiene la responsabilidad de la inflacion. Algu-
nas personas piensan que el presidente del pais es quien
controla la economia. Por lo tanto, si es importante que
el banco central aclare su rol en la sociedad para que la
gente, por lo menos, conozca cual es la meta de inflaciéon
y cdmo el banco central va a alcanzarla.

Licenciado Eddy Carpio:

Muchas gracias, doctora. La siguiente pregunta tiene
relacion con la anterior, la redactaron mediante la aplica-
cion del ciclo de jornadas: Si en ese entorno en donde la
inflacion ha permanecido baja durante un largo plazo, los
agentes econdmicos tienden a despreocuparse, quiza no
estan observando porque en este momento la inflacion no
es una preocupacion, pero resulta que las expectativas son
Utiles justamente para predecir qué es lo que ellos estan
viendo en términos de inflacion a futuro. En ese escenario:
¢qué tan buena herramienta resulta ser una expectativa
de inflaciéon en un ambiente donde la inflacién ha estado
controlada?

Doctora Carola Binder:

Cuando la inflacién y las expectativas son bajas es exac-
tamente en esta situacién cuando los bancos centrales
quieren usar las expectativas inflacionarias como herra-
mienta de politica monetaria. Cuando la tasa nominal
de interés estd en cero el banco central puede subir las
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expectativas de inflacidn, lo cual redundaria en estimu-
lar la economia; pero es muy dificil realizarlo si los hoga-
res no prestan atencién al tema de la inflacién. En estos
momentos es cuando los bancos centrales necesitan
utilizar herramientas de comunicaciéon mas agresivas.

Licenciado Eddy Carpio:

Creo que estamos en la era de la comunicacion. Como
usted bien dijo en su exposicidon, el acceso al uso de
microdatos. En el acceso a esta nueva informacién que,
en determinado momento, se ha dicho que podria quitar
0 poner gobiernos, surge la opinién de esa masa critica.
En ese sentido ¢cree usted que basarse en microdatos es
efectivo para obtener expectativas de inflacion que sean
de utilidad para la formulacion e implementacion de poli-
ticas monetarias adecuadas?

Doctora Carola Binder:

Creo que los microdatos son importantes porque revelan
las diferencias entre los distintos grupos en la economia.
Si el banco central puede ver que hay un grupo de perso-
nas que tiene expectativas muy altas, eso no implica que
la inflacién va a ser muy alta, pero si puede ser una sefal
para el banco central que debe comunicarse mas con ese
grupo de encuestados y explicarles qué es la inflacion y
cudles son sus politicas para que el gobierno no trate de
presionar al banco de que cambie sus politicas o que
reduzca su independencia porque las personas estan muy
insatisfechas con el desempefio de la economia.

Licenciado Eddy Carpio:

Tenemos espacio solo para una pregunta mas. Esta
me parece interesante porque la basan en lo que usted
presentd: de acuerdo a su presentacion, las expectativas
del publico, en general, tienden a otorgar a los bancos
centrales su legitimidad democratica y, por ende, en
muchas ocasiones, también su independencia. (Qué
factores o mecanismos considera usted que son relevan-
tes para que un banco central influya de mejor manera en
el publico en general? y ;usted cree que el uso de redes
sociales es una herramienta efectiva para obtener ese
cometido?

Doctora Carola Binder:

Es una muy buena pregunta. No hay evidencia de que las
redes sociales puedan influir en las expectativas del publi-
co. El uso de las redes sociales en materia de comunica-
cion de la banca central es algo muy nuevo, por lo que adn
no se tiene mucha evidencia de la influencia que pudieran
ejercer en la misma.

Cuando la Reserva Federal usa las redes sociales para
comunicar algo, parece que solo recibe reacciones muy
negativas. La mayoria de los comentarios que la gente
hace respecto a las comunicaciones oficiales de la FED
son negativos porque estan muy insatisfechos con la poli-
tica monetaria.

Entonces considero que los bancos centrales deben
seguir tratando de mejorar sus estrategias de comunica-
cién, pero sus efectos todavia estan en una etapa incipien-
te, por lo que creo que si hay mucho por hacer en este
tema. Gracias.




Sobre el desanclaje
de expectativas de
LHESC

Agustin Arias Gutiérrez

Gracias a las autoridades del Banco de Guatemala por la invitacion a participar en estas
Jornadas Econémicas. Voy a hablarles sobre el desanclaje de expectativas de inflacién.
La presentacion esta basada principalmente en un trabajo de investigacién que realicé
con un colega en el Banco de Central Chile, Marcus Kirchner, en el cual abordamos el
andlisis del desanclaje de expectativas de inflacién, particularmente desde las perspec-
tivas de un modelo de equilibrio general.

El desanclaje de expectativas de inflacién en general es un tema que surge recurren-
temente cuando se vuelve preocupante, cada vez que la inflacion o las expectativas
de inflacién no se comportan exactamente como se desea. De alguna manera, esta
situacion fue el motivador de nuestra investigacién, que comenzé con las discusio-
nes en Chile, durante el periodo 2014-2015, cuando la inflacién se habia mantenido
persistentemente alta durante un lapso considerable.

Encontramos que no teniamos un marco conceptual para abordar el andlisis del
tema y, en particular, no contdbamos con una definicién precisa y clara de lo que
exactamente significaba el desanclaje.

Voy a delinear brevemente cudl es la idea de la presentacién: primero, abordaré qué se
entiende por desanclaje (propondré una definicién de lo que puede ser el desanclaje
de las expectativas de inflacién); segundo, mencionaré por qué nos interesa este tema
(por qué resulta importante analizar el desanclaje de expectativas); tercero, abordaré
como deberiamos enfocar el tema en cuanto a su modelacién en términos generales
y después, mas concretamente, dentro de nuestro modelo; cuarto, mostraré evidencia
empirica para justificar y motivar la forma en que hacemos, en concreto, la modelacién
del desanclaje de expectativas dentro del modelo; y quinto, concluiré hablando sobre
qué aprendemos o qué nos puede decir un modelo de equilibrio general.
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Esta presentacion

+ ¢Qué entendemos por desanclaje?

+ ¢ Por qué resulta importante?
» ¢ Coémo modelar el desanclaje?
+ ¢ Qué sugiere la evidencia empirica?

* ¢Qué nos dice un modelo de equilibrio general?

La idea de desanclaje se refiere a la sensibilidad de las expectativas de inflacion de largo plazo respecto a nueva infor-
macion. Cito a Ben Bernanke, ex presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos de América, quien habla acerca del
término “ancladas” y se refiere, basicamente, a esta insensibilidad, a informacién nueva.

+ “[...] utilizo el término ancladas para describir una relativa insensibilidad a informacién entrante. [...] en

general, si el publico es modelado como confiado en su estimacion corriente de la inflacion de largo plazo,

de manera tal que nueva informacion la afecta relativamente poco, entonces la idea esencial de

¢Qué entendemos

por desanclaje? s

expectativas bien ancladas, se ha capturado correctamente.”

B. Bernanke, 2007.

Ideas similares han sido expresadas por otros banqueros centrales como M. King, 2005 (Inglaterra); J.

Trichet, 2005 (Europa); J. Yellen, 2009, 2015, 2017 (EEUU); y M. Draghi, 2014, 2017 (Europa).

+ Aunque relacionados, los conceptos de anclaje y de credibilidad no son equivalentes.

De alguna manera, el concepto de desanclaje esta bastan-
te bien capturado por la misma palabra, por el mismo
término de “desanclaje”. Si no tenemos un ancla firme en
la cual centrarnos, vamos a ser mas susceptibles de ser
influenciados o movidos en una direccidn u otra. La idea es
gue si logramos capturar la esencia de lo que es el desan-
claje de expectativas de inflacién, entonces resulta que, si
los agentes econémicos dentro de un modelo estan bien
confiados en sus expectativas de inflaciéon de largo plazo,
estas expectativas no van a depender demasiado de nueva
informacién. Contrariamente, un contexto de desanclaje
de expectativas de inflacion va a implicar una alta sensibi-
lidad de las expectativas de inflacidn a nueva informacion.
Ideas similares han sido expresadas por diversos banque-
ros centrales alrededor del mundo.

Sigue siendo recurrente que no parece estar claro lo
que es desanclaje y lo que es credibilidad. Los concep-
tos de anclaje y de credibilidad de un banco central, de
alguna manera, estdn muy relacionados, pero no son
equivalentes.

Uno podria pensar, por ejemplo, que cuando las expec-
tativas estan bien ancladas los agentes van a coordinar
sus expectativas (talvez en una meta, si ese banco central

persigue una meta), y uno esperaria que esas expecta-
tivas entonces sean relativamente insensibles a nueva
informacion.

Pero también podria pensarse en un banco central que
creiblemente quisiera, por ejemplo, mostrarse irresponsa-
ble y eso podria llevar eventualmente a un desanclaje de
las expectativas; o también podria pensarse en una situa-
cién en la que las expectativas estuviesen ancladas, pero no
exactamente donde el banco central quiere. Alli también
habria una incongruencia entre lo que es la credibilidad
del banco central, que quiere transmitir una determina-
da meta, con lo que el publico espera. Esto que digo tiene
alguna relacién con lo que mostré Carola Binder, respecto
de la encuesta de la Universidad de Michigan.

;. Por qué resulta importante? Para seguir apoyandome en
lo dicho por economistas prominentes, la idea es que las
expectativas ancladas garantizan, de alguna manera, que
movimientos temporales en la inflacién no se trasladen a
los precios y a los salarios, de manera tal que dichos movi-
mientos se vuelvan permanentes.
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¢Por qué resulta importante?

+ ‘[Porgue]...garantizan que movimientos temporales en inflacion no se trasladen a los salarios y los precios

de manera que se vuelvan permanentes” M. Draghi, 2014

+ "..lainfluencia real de la politica monetaria es menos sobre [...] la tasa de interés y mas sobre la

capacidad del marco de politica para condicionar las expectativas de inflacién™ M. King, 2005.

+ El anclaje de las expectativas de inflacion permite mayor libertad de accién a la autoridad monetaria para

responder a desvios de corto plazo de la economia.

* Una menor sensibilidad de la inflacion de largo plazo a shocks de oferta implican que dichos shocks

deberian generar mucha menor inestabilidad econdmica.

Desde el punto de vista de que la politica monetaria prin-
cipalmente busca condicionar las expectativas de infla-
cion en el largo plazo, es relevante si las expectativas de
inflacion estan ancladas o no, porque la politica moneta-
ria va a tener distintas capacidades de condicionar esas
expectativas.

En particular, uno puede pensar que, en una situacion de
anclaje de las expectativas de inflacién, la politica moneta-
ria va a tener mayores grados de libertad para poder abor-
dar medidas de corto plazo.

Una situacion particular de esto que acabo de mencionar
podria ser, por ejemplo, frente a impactos de oferta. Si hay
una menor sensibilidad de las expectativas de inflacidon de
largo plazo a los impactos de oferta, estos mismos impac-
tos no van a generar tanta volatilidad como seria el caso si
estuviesen desancladas las expectativas.

Ahora que tenemos una idea de lo que es el desanclaje, y
también de por qué nos resulta importante, la pregunta es:
(CoémMo podemos modelarlo? Aca entramos, en términos
generales, en una cuestion: la mayoria de nuestros mode-
los se basan en la hipdtesis de expectativas racionales.

» La gran mayoria de modelos en macroeconomia se construyen bajo la hipdtesis de expectativas

racionales (ER).

+ Sin embargo, conjuntamente con el supuesto de que el publico conoce el objetivo del banco central, el

¢Como modelar el

supuesto de ER implica expectativas de inflacién de largo plazo constantes.

desanc'aje? + Lahipotesis de aprendizaje adaptative en cambio, permite una conceptualizacion natural de desanclaje.
(B. Bernanke, 2007; Carvahlo et al. 2017).
« Arias y Kirchner (2019), adoptan esta estrategia para modelar la formacion de expectativas y las incluyen

dentro de un modelo de equilibrio general disefiado para la economia chilena.

El problema que esto reviste es que, por lo menos en sus
formas estrictas, las hipdtesis de expectativas racionales
implican que las expectativas de largo plazo son constan-
tes, ni siquiera se puede abordar el hecho de si “tienen
distintos grados de sensibilidad a nueva informacién”. Sin
embargo, podemos contar con una forma alternativa de
modelar los mecanismos de formacién de expectativas
que se llama “aprendizaje adaptativo” y que nos permite
de una forma muy natural incorporar lo que es la dindmica
de desanclaje en nuestros modelos.

Aca quisiera brevemente mencionar un modelo relaciona-
do con el nuestro; es el de Carvahlo y Preston, que incorpo-
ran esta dindmica en un modelo de equilibrio parcial. Lo
gue hicimos con mi colega Kirchner fue tomar esa dinami-
ca e incorporarla en un modelo de equilibrio general para
Chile. La modificamos un poco y vemos que sale de alli.

Mas concretamente, lo que va a pasar en el modelo es
que los agentes (o los modelos de aprendizaje adaptati-
VO, si son un poco indulgentes con las definiciones) utili-
zan modelos de forma reducida o modelos econométricos
para hacer proyecciones y, cada vez que observan nueva
informacién, van a actualizar esos modelos que utilizan
para proyectar, los van a proyectary van a seguir revisando.
En este contexto, el desanclaje se puede conceptualizar de
una forma muy natural y simple, por medio de la inten-
sidad con la que los agentes actualizan esos parametros,
esos modelos de proyeccion.

En nuestro modelo en particular, podemos describirlo de
la siguiente manera —esta seria practicamente la Unica
ecuacion gque les voy a mostrar—: denota las expectativas
de inflacién en t y, como pueden ver, segln lo que dice
esa ecuacion, las expectativas de inflacién de largo plazo,
gue los agentes tienen en t, van a ser iguales a aquellas
gue tuvieron en el periodo anterior, mas un término de
correccion.
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« En el modelo, agentes aprenden sobre el nivel de la inflacién en el largo plazo

+ Cada periodo ajustan dicha expectativa a la luz de la nueva informacién disponible.

« Desanclaje se conceptualiza como la intensidad de este ajuste de expectativas de inflacion de largo

plazo.

Desanclaie en el modelo
de equilibrio general

Arias y Kirchner (2013)

largo plazo

inflacion

= Tp—1 + ge (Me-1 — Eea(me—1))
error
de
predicciom

+ El grado de desanclaje, g,, varia en el tiempo dependiendo de la acumulacién de errores de prediccion

pasados.

Ese término de correccion va a depender de dos aspec-
tos: en primera instancia, del error que cometieron en el
ultimo periodo; y, en segunda, del pardmetro g. Ese para-
metro g regula la intensidad con que los agentes ajustan
esas expectativas de largo plazo, a la luz de la nueva infor-
macién que estan observando, que esta contenida en esa
proyeccion.

En particular, lo que vamos a mostrar en el modelo es que
ese pardmetro g (esa tasa de actualizacién de las expecta-
tivas de largo plazo) va a depender de la cantidad de erro-
res acumulados de proyecciones pasadas.

La idea es relativamente simple: en la medida que los
agentes acumulan errores de prediccion, tales agentes

van a empezar a desconfiar cada vez mas en esos mode-
los que estan utilizando para hacer proyecciones.

En esa instancia, van a desconfiar de sus proyecciones de
largo plazoy van a empezar a darle mas peso a la informa-
cidn reciente, a la inflaciéon pasada reciente.

La idea entonces va a ser que cuantos mayores errores
acumulados de proyecciones haya, mas va a ser el desan-
claje; y mayor va a ser el tamano del pardmetro g, que
dentro del modelo conceptualiza lo que es el desanclaje
de expectativas.

Ahora voy a mostrar evidencia a fin de respaldar o justificar
esta estrategia de modelacién que tenemos en el modelo.

+ La literatura empirica considera distintas estrategias para inferir el grado de desanclaje de las expectativas

de inflacion en una economia,

+ Medidas de dispersion de expectativas de largo plazo, como la varianza (Mehrotra y Yetman, 2013;

¢ Qué sugiere la

evidencia empirica?

Ehrmann, 2015; Ballantyne et al. 2016).
+ Dependencia de expectativas de inflacion de largo plazo de inflacién pasada (Stock y Watson, 2007,

Yziak y Paloviita, 2016).

+ Cambios en expectativas de inflacion de largo plazo ante sorpresas de inflacién corto plazo

(Glrkaynack et al. 2005; Davis y Mack, 2013)

La teoria empirica sobre el desanclaje estad bastante mas
desarrollada que la teoria de desanclaje de modelos. En
particular, utiliza distintas formas de medir lo que es el
desanclaje y aca enumero tres principales. Obviamente,
el desanclaje no es observable, entonces tenemos que
descansar en ciertas cuestiones que creemos que estan
asociadas al mismo. Esta es la idea detras de estas medi-
das de desanclaje.

Por un lado, estan las dispersiones. Uno puede pensar
que las dispersiones son un reflejo del grado de anclaje o
desanclaje de las expectativas de inflacién. Por ejemplo: la
varianza. La idea es que si estamos anclados en una meta,
como es el caso de Guatemala con la meta de inflacion de
4.0%, uno esperaria que los agentes se hayan coordinado
sobre esa meta y que la mayoria de ellos, de alguna mane-
ra, no tengan expectativas de largo plazo muy diferentes
a esa meta. Por lo tanto, se deberia observar una varian-
za relativamente baja. Por el contrario, si las expectativas
estan desancladas y la gente no coordina sobre esa meta,
deberiamos observar una mayor varianza.

Alternativamente, otra forma de ver esto seria a partir de
la dependencia que tienen las expectativas de largo plazo
respecto de la inflacidn pasada; que cuanto mas desan-
cladas estan las expectativas, menor confianza hay en los
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modelos de los agentes, o en la meta, y mas van a depen-
der las expectativas de lo que pasé recientemente.

Finalmente, voy a dar una forma de medir o de identificar
el desanclaje a partir del grado de sensibilidad con que
cambian las expectativas de largo plazo ante sorpresas de
inflacién de corto plazo.

Esta definiciéon de desanclaje estd mas cerca de la defi-
nicién que propone Ben Bernanke y de la forma, que les
acabo de mostrar, en que evolucionan las expectativas de
inflaciéon en el modelo.

Antes de pasar a ver esos indicadores de desanclaje, para
ponerlos en contexto, les muestro lo que fue la evolucion
de la inflacion en Chile, en el curso de los Ultimos 20 afios,
gue ha sido el periodo en el cual el Banco Central de Chile
ha tenido una meta de inflacién de 3.0%.

El Banco Central de Chile basicamente sigue un esquema
de metas explicitas de inflacion flexible con una meta de
inflacidén de 3.0% anual a un horizonte de 2 afos; y también
tiene, complementariamente, un rango de tolerancia para
la inflacion corriente que esta entre 2.0% y 4.0%, que es
una manera de brindar a los agentes un rango observable
gue indique cémo esta trabajando el banco central.
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¢Qué sugiere la
evidencia empirica?

¢Queé sugiere la
evidencia empirica?

—Inflacién anual

Lo que quiero resaltar de este grafico, principalmente,
es el episodio de alta inflacion de 2008. La linea azul es la
inflacidn anual corriente de Chile, mes a mes; la linea roja
describe las expectativas de inflacién a un ano y la linea
verde describe las expectativas de inflacién a dos afos.
Para las expectativas estoy graficando la mediana.

Una de las cosas que encontramos durante las platicas
gue sostuvimos en el banco central, respecto de lo que
era el desanclaje, es que habia una definicidén informal —-no
oficial- de lo que describia el desanclaje, que era cuando
las expectativas a dos afos (la linea verde) no se encon-
traban sobre la meta. Cuando las expectativas a dos afios,
recogidas de la encuesta de expectativas econdmicas
gue desarrolla el banco central, no se encontraban sobre
la meta, se pensaba que se estaba dando un episodio de
desanclaje motivado por la ocurrencia de desvios contem-
poraneos de la inflaciéon observada respecto de la meta.

Pero no era del todo cierto porque hubo episodios en los
que, por ejemplo, la inflacién corriente, la linea azul en el
periodo 2014-2015, estuvo persistentemente por arriba del
rango de tolerancia, casi llegando a 6.0%, y sin embargo
las expectativas a dos anos, en la mediana, se mantuvie-
ron sobre la meta.

sepl sep03 sepls

Inflacién anual y esperada a1y 2 afios

—Inflacion Esperada a | aho  —Inflacién Esperada a 2 anos

Hubo otros episodios, a finales de 2010 y principios de
2011, en los cuales la inflacién, la linea azul, estuvo muy
cerca de 3.0%, definitivamente en el rango de tolerancia;
sin embargo, las expectativas a dos aflos mostraban un
desvio respecto de la meta.

Existe consenso en cuanto a que en el episodio de 2008
hubo un mayor grado de desanclaje;y es importante decir
gue voy a hablar en general de grados de desanclaje, no
de episodios de anclaje o desanclaje, porque de alguna
manera hablar de episodio de anclaje y desanclaje requie-
re un punto referencial, pero cuando hablamos de grados
de desanclaje es una cuestidon mas relativa.

La pregunta es: si esto no es una medida demasia-
do practica para medir el desanclaje, ;coémo podemos
proceder? Fue entonces cuando aplicamos este mode-
lo y esta definicion que adoptamos también de otros
documentos de investigacion.

En cuanto a la evidencia empirica, la primera forma de
medir el desanclaje es ver las medidas de dispersién de
las respuestas de los agentes econdmicos en las encues-
tas de expectativas econdémicas.

Medidas de dispersion

sep07 sepD2 sepll sepld sepls sepl7

—Varianza —Rango interdecil —=Dispersién BIS

Acd lo que les estoy mostrando son las distintas medi-
das de dispersion de las expectativas a dos afos, que es
el horizonte mas lejano con que contamos para Chile
y para distintas medidas. La linea azul es la varianza, la

linea roja es una alternativa que llamamos rango inter-
decil, en la que eliminamos ciertos valores extremos, y la
linea verde también captura la dispersion.
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Lo que podemos ver es que, efectivamente, todas dicen
mas o0 menos lo mismo y sugieren que durante el periodo
de 2008, donde les mostré que habia un alto nivel de infla-
cion, la dispersidn aumentoé sustancialmente. Quiza pudo
haber un episodio de aumento de grado de desanclaje,
aunque bastante menor, a finales de 2015 y principios de
2016; aunque, si eliminamos los puntos extremos, este
desaparece.

Esto seria un indicador de cuales fueron los episodios de
mayor y menor grado de desanclaje durante los ultimos
20 aflos en Chile.

La primera parte de la muestra se deja de lado porque
era todavia el proceso en el que el banco central estaba
convergiendo a la inflacion de 3.0% anual.

Lo que muestro en el grafico es la linea azul, que sigue
siendo la linea de varianza que les expuse anteriormente.
Es un indicador de los episodios de desanclaje y es parale-
la alalinearoja, que describe la dependencia de las expec-
tativas de inflacién de mas largo plazo que tenemos a dos
afos; es lo que usamos como proxi para la dependencia
de la expectativa de largo plazo respecto de la inflacion
pasada.

¢Qué sugiere la

evidencia empirica? ..

0.2

may03 novi4 may06

Cuanto mayor desanclaje existe, mayor dependencia
deberia haber de las expectativas de largo plazo respecto
de la inflacién pasada y podemos ver que efectivamente
esto sucede.

A medida que nos acercamos al ano 2008, cuando la
varianza aumentay nos sugiere que hay un mayor grado
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Dependencia de inflacion pasada

Er 1 (Megza) = o+ By + € oz

may09

nowl0 mayl2 novl3 mayl5s novl6 mayl8

—Varlanza —Ventana movil (eje derecha)

de desanclaje, también aumenta la dependencia de las
expectativas de inflacién respecto de la inflacién pasada.

Lo mismo sucede con la tercera definicion o la terce-
ra medida indicativa de lo que puede ser el desanclaje,
representada con la linea roja. La linea azul de la varianza
la vuelvo a poner como referencia.

0.02
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0.8

¢Qué sugiere la

0.6

evidencia empirica?

may03 novO4 may06

Aca la linea roja es el parametro a,. Algo que talvez debe-
ria de haber dicho en el grafico anterior: el pardmetro de
dependencia de la inflacién pasada, y el parametro actual
gue estoy mostrando acd, indica la sensibilidad del cambio
de las expectativas de largo plazo respecto de la sorpresa
de inflaciéon de corto plazo; lo calculo a partir de ventanas
moviles de dos afos.

Volvemos a ver el mismo patrén; un patrén en el que, de
alguna manera, la sensibilidad del cambio de las expecta-
tivas de largo plazo, acd aproximada por las expectativas
a dos anos, aumenta alrededor del afio 2008, en conso-
nancia con las otras medidas de dependencia de inflacion
pasada y de dispersion.

Esta es en particular una de las medidas mas interesantes,
porque es la que mas cerca se mantiene de la definicidn

nov0?

Sensibilidad a nueva informacién

AEr g (Mey23) = aelme—y — Erp(me—4)] + &

0.28

0.02

may09 novlo mayl2 novl3 mayl15 novlé mayl 8

—Varianza —Ventana mavil (eje derecho)

gue incluimos en el modelo para reflejar la dinamica de
desanclaje de expectativas de inflacion.

Entonces, les habia dicho que ese parametro g de la ecua-
cién que les habia mostrado, que marca esa sensibilidad
de las expectativas de largo plazo respecto de la informa-
cidn nueva, ese grado de desanclaje iba a depender de la
acumulacioén de errores pasados.

Eso es lo que les estoy mostrando: la linea roja que ven es
exactamente la linea roja que vieron anteriormente, que
captura esta dependencia de los cambios de inflacién de
largo plazo respecto de los errores de proyecciéon de corto
plazo; y la grafico conjuntamente con la acumulacion de
errores pasados.

Acumulacion de errores de prediccion y sensibilidad de expectativas de inflacién
de largo plazo

¢Qué sugiere la

evidencia empirica?
0,20
0.15%

0.10

may03 mayDs

—Promedio movil de errores de prediccion - 15 meses

De alguna manera podemos observar que, efectivamente,
hay una correlacion;y que los periodos en los que esa sensi-
bilidad aumenta son periodos en los que también obser-
vamos una mayor acumulacién de errores de proyeccion.
Bien, para concluir, probamos con distintas medidas, con
distintos horizontes, y todas parecen ser bastante robus-
tas. Ademas, de alguna manera parecen intuitivas.

mayQ7

0.35

w

AEi—y (Mya3) = @iy — Era(mey)]l + 6 O

0.25

may09 mayl1 mayl3 mayl5s mayl7?

—Ventana movil (eje derecho)

¢;Qué nos dice un modelo de equilibrio general? ;Qué nos
dice el modelo cuando incorporamos este mecanismo de
formacion de expectativas?
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+ Partimos de un modelo neo Keynesiano de equilibrio general dindmico estocastico para una economia

pequefa y abierta,

¢Qué nos dice un modelo de .

equilibrio general?
Arias y Kirchner (2019)

Cobre.

Se ajusta a Chile, por ejemplo, se agrega un sector exdgeno de commodities para reflejar la importancia del

+ Se asume aprendizaje adaptativo con tasa de ajuste endégena como mecanismo de formacion de

expectativas

+ Elmodelo se estima utilizando métodos Bayesianos con datos trimestrales chilenos (2001T4-2018T4).

En primer lugar, déjenme mencionarles brevemente lo
que es el modelo, que parte de un modelo neokeynesia-
no de equilibrio general dindmico estocéstico para una
economia pequefa y abierta, como la chilena, que tiene
ciertas similitudes con la economia guatemalteca, en la
gue se tienen hogares, empresas, un gobierno que lleva
a cabo la politica fiscal y la politica monetaria, un sector
externo, etc.

Este ejercicio lo ajustamos a Chile, en particular, incluyen-
do un sector de commmodities para representar la impor-
tancia gue tiene el cobre para dicho pais. Luego, el punto
esencial o novedoso de este modelo es que incluye un
mecanismo alternativo de formacion de expectativas que,

¢Qué nos dice un modelo de

equilibrio general?
Arias y Kirchner (2013)

sep03

Aca lo que les estoy mostrando es la linea azul, que repre-
senta el ejercicio empirico anterior llevado a una frecuen-
cia trimestral, que es la frecuencia del modelo; y la linea
roja es la dinamica del parametro de actualizacién de las
expectativas que surge del modelo, luego de ser estima-
do. Podemos ver que, efectivamente, el modelo captura
bastante bien los episodios de mayor y menor grado de
desanclaje de las expectativas.
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sep0s sepd

en vez de ser de expectativas racionales, es uno de apren-
dizaje adaptativo, con este mecanismo enddgeno de
variacion de la tasa del ajuste de las expectativas de largo
plazo que depende de la acumulacion de errores pasados.

Finalmente, estimamos el modelo con métodos bayesia-
nos con informacién trimestral y, en particular, incluimos
informacioén de expectativas para disciplinar un poco este
mecanismo de formacidn de expectativas.

Lo que queremos ver de este modelo es si, efectivamente,
es capaz de capturar lo que nosotros, con estos ejercicios
empiricos y con nuestro conocimiento de lo que sucedid

en Chile, creemos que fueron los episodios de desanclaje;
y efectivamente, por suerte, encontramos que es asi.

Grado de Desanclaje

BE(_y (We423) = ap[meey — Era(me-y)] + €

0.005
0.004

0.003

).001
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—Ejercicio empiricc  —Modelo Equilibrio General

En términos mas generales, el modelo con desancla-
je se ajusta significativamente mejor a los datos que un
modelo alternativo (el mismo modelo bajo el supuesto
de expectativas racionales). Lo que sugiere que esta dina-
mica de desanclaje es importante para explicar los ciclos
econémicos en Chile.
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+ El modelo con desanclaje se ajusta significativamente mejor a los datos que aguel que asume expectativas

racionales; esto sugiere que permitir distintos grados de desanclaje de expectativas de inflacion es

importante para explicar los ciclos economicos en Chile.

¢ Qué nos dice un modelo de

equilibrio general?
Arias y Kirchner (2019)

+ El modelo es capaz de identificar correctamente los episodios de mayor y de menor grado de desanclaje en

Chile. Esto permite predecir dichos episodios y reaccionar a ellos.

+ Por Ultimo, ejercicios simples de optimizacion, sugieren que en un mundo con desanclaje, la politica

monetaria deberia reaccionar mas fuertemente a los desvios de la inflacién.

Como se muestra en el grafico, el modelo captura bastan-
te bien lo que es esta dinamica de los distintos grados
de anclaje y desanclaje en los Ultimos 20 afos; y esto es
importante porgque nos permite tener un marco concep-
tual en el cual analizar los episodios de desanclaje y sus
implicancias; y, eventualmente, predecir estos episodios
nos permite reaccionar de manera oportuna para disefar
politicas que tengan en cuenta esta condicion.

Finalmente, utilizamos el modelo para evaluar lo que debe
ser la politica monetaria y, a partir de simples ejercicios de
optimizacién, encontramos cierta evidencia que indica

que, en un mundo en el que el desanclaje es relevante, la
politica monetaria deberia reaccionar mas fuertemente a
los desvios de la inflacion, gue en un mundo en el que el
desanclaje no es importante.

Para finalizar, y relacionado con la discusién que se puede
llegar a dar mafiana respecto de la relacién entre la poli-
tica fiscal y la politica monetaria, les quiero mostrar estas
funciones de impulso-respuesta ante un aumento de
gasto de gobierno de 1.0%.

¢Qué nos dice un modelo de equilibrio general?

Arias y Kirchner (2019)
PBI
0.09 = a & ..
+ Efectos sobre PBI, inflacion e inflacion esperada, ante un
0.07 aumento del gasto del gobierno de 1%.
0.05
SaS + Politica fiscal consigue una expansion similar con menor
' inflacion cuando expectativas de inflacidn se encuentran bien
0.1 ancladas.
001 13 5 7 9 11315171921 2325272031 33353739
is Expectativas de Inflacién a 2 afios

Inflacion

0.25 0.09

0.05

35 7 9 111315171921 2325272931 3335 3739
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0.01 13 5 7 9 111315171921 232527 293) 33353730

—[Expectativas ancladas

—[Expectativas desancladas

La linea azul representa lo que dice el modelo de equilibrio general que pasaria, ante el aumento del gasto del gobier-
no, si las expectativas estuviesen ancladas; y en rojo vemos lo que sucederia si las expectativas, al contrario, estuviesen

desancladas.

Lo interesante es que la politica fiscal consigue una expansién similar en ambos casos; pero que, cuando las expectativas
estan ancladas, lo hace con inflacién y con expectativas de inflacién significativamente menores. Lo que también sugiere
una razdén mas por la cual es importante considerar el estado de anclaje y desanclaje de las expectativas de inflaciéon a

largo plazo. Muchas gracias.
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Doctor Juan Carlos Castafieda:

Muchas gracias, doctor Arias. Su conferencia ha generado
bastante interés; entonces procedo a seleccionar algunas
preguntas susceptibles de ser abordadas en el tiempo
gue se nos ha asignado. La primera de ellas dice: { Podria
compartirnos algunos detalles técnicos relevantes acer-
ca de la encuesta de expectativas econdémicas que efec-
tda el Banco Central de Chile? Por ejemplo: ;Qué tipo de
agentes econémicos son encuestados? ;Cuantos agentes
suelen responder la encuesta? ¢ Las mismas personas son
encuestadas todos los meses o se va variando la muestra?

Doctor Agustin Arias:

El Banco Central de Chile realiza dos encuestas de expec-
tativas de inflacién: una es la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF), que es bastante mas reducida, donde
responden, mas o menos, 10 agentes econdémicos, dos
veces al mes. En esta encuesta se pregunta no solo sobre
expectativas de inflacion sino también se indaga sobre
otras expectativas relativas a la tasa de politica moneta-
ria y de actividad econémica. Los horizontes son para el
mes corriente, para el mes siguiente y después para un
horizonte de un afo y un horizonte de dos afios. Algo
similar sucede para la encuesta que utilizo en mi estudio,
Encuesta de Expectativas Econdmicas (Triple E), que es
mas genérica, donde no son operadores financieros sino
de grandes empresas, en general.

Es un poco mas extensa la EOF, que empezd a realizarse
aproximadamente en 2009; la Triple E se inicié entre 2002
y 2003. La Triple E abarca un grupo de encuestados de
alrededor de 100 entrevistados, pero no todos contestan.

En los ultimos afos, la participaciéon ha sido mayor. No
sabria decir el promedio, pero durante los primeros afios
habran sido 80 personas, en promedio, los que respondian
la encuesta. Generalmente son muchos entrevistados que
se repiten, pero no siempre se les puede dar seguimiento
en todos los periodos porgue a veces no contestan.

Doctor Juan Carlos Castafieda:

Tenemos otra pregunta: ¢Es posible que haya alguna
divergencia sustancial entre las expectativas de inflacion
de los analistas econdmicos o pronosticadores profesiona-
les de inflacion y las expectativas de inflacion de los agen-
tes econdmicos que, efectivamente, tienen incidencia en
la determinacidn de precios y salarios en la economia?

Doctor Agustin Arias:

Si, efectivamente. Es algo como lo que también dijo Caro-
la Binder. Es por eso que incluimos errores de medicion y
por lo que consideramos medidas alternativas para deter-
minar lo que es, por ejemplo, el desanclaje.
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Hay un grado de incertidumbre respecto a que si realmen-
te las respuestas de las encuestas reflejan las medidas de
expectativas relevantes a la hora de la toma de decisio-
nes agregadas macroecondmicas. Por eso es importante
tener buenas encuestas en las que, dentro de lo posible
y a pesar de los costos que esto implique, los distintos
grupos estén representados. Talvez las encuestas a hoga-
res, e inclusive a los sindicatos y a las empresas, sean mas
relevantes a la hora de determinar salarios. Otro tipo de
encuestas reflejardn otras dimensiones; mas financieras,
por ejemplo. Sin duda, existe un nivel importante de incer-
tidumbre respecto de la representatividad de las encues-
tasy los datos que tenemos.

Lidiamos con lo que tenemos e intentamos tener la
mayor flexibilidad posible para tomar una idea subyacen-
te central, sin que necesariamente refleje el 100% lo que
estd sucediendo.

Doctor Juan Carlos Castafieda:

En su presentacion usted indicé que, en un mundo con
desanclaje, la politica monetaria deberia reaccionar mas
fuertemente a los desvios de la inflacion. Al respecto:
¢Cabria acotar que tal reaccidn con mas fuerza solo se
justificaria cuando los desvios de la inflacion, en relacion
con su meta, fuesen persistentesy con el mismo signo? En
otras palabras, si hubiera muchos desvios persistentes de
la inflacion respecto de su meta, pero tales desvios tuvie-
sen correlaciéon serial negativa: ¢Se justificaria una reac-
cion de la politica monetaria con desanclaje y aprendizaje
distinta a la que seria dptima con expectativas racionales?

Doctor Agustin Arias:

En principio, también exploramos el tema de tener poli-
ticas monetarias condicionales al estado de anclaje y
desanclaje de las expectativas y el resultado es bastante
preliminar. Lo que encontramos es que lo mas impor-
tante es reaccionar con firmeza cuando el nivel de ancla-
je falla. Respecto a la correlacion de los errores de predic-
cidn que generan, no lo expliqué en la presentacion,
pero el mayor grado de sensibilidad y el mayor grado de
desanclaje se van a generar cuando hay una correlaciéon
serial de los errores de prediccion en el modelo. Muchas
gracias.




Expectativas de
inflacion y politica
monetaria en
Latinoamérica y el
Caribe

Eric Parrado Herrera

Buenos dias a todos. Es un placer y un honor estar por segun-
da vez en estas jornadas econdémicas, como hace varios
anos hablando de aspectos relacionados con inflation targeting. Agradezco al Presidente
Sergio Recinos, al Vicepresidente Alfredo Blanco, al resto de autoridades y a los empleados
del Banco de Guatemala por esta invitaciéon. Este evento debe ser uno de los mejores en
Latinoamérica por la calidad no solamente de los ponentes, sino por la audiencia y, por ende,
de las discusiones de cada conferencia.

El mejor ejemplo de manejo de expectativas que hace un banco central es el video que vieron
antes del receso, cuando se mostré uno del doctor Guillermo Calvo y uno mio, para moti-
var la participacion después del intervalo. Me imagino que mucha gente se quedé diciendo:
“Probablemente van a decir cosas interesantes”. Por tanto, vamos a tratar de anclar esas expec-
tativas y a mantenernos alli para que ustedes entiendan cual es el rol de los bancos centrales
respecto al manejo de expectativas.

Voy a centrar mi exposicién sobre las expectativas de inflaciéon en la region, pero haciendo
también un analisis de la situacion de Guatemala porque creo que es uGtil que tengamos
esta discusion mas abierta; asimismo, me voy a permitir dejarles algunas recomendaciones,
considerando tanto mi experiencia como consultor como desde el punto de vista del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

La presentacion es bastante larga porque quiero hablar inicialmente del régimen de metas
explicitas de inflacion en Latinoamérica y el Caribe y de las condiciones del desempe-
Ao econémico. Después me referiré a las expectativas de inflacion de los hogares y de las
empresas, para luego abordar contenidos mas puntuales, por ejemplo: las proyecciones que
hacen los bancos centrales en los reportes de inflacién, que son las graficas de abanico, que
creo deben ser de las graficas mas fundamentales dentro del reporte de inflacién o los infor-
mes de politica monetaria. Finalmente concluiré abordando la estrategia de comunicacion,
consciente o inconsciente, que tiene el Banco de Guatemala y, obviamente, después voy a
hablar sobre los Gltimos avances en estrategias de comunicacién, para finalmente resumir
los mensajes principales.

Cuando hablamos del régimen de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI) en el mundo ideal esta-
mos hablando de ciertas condiciones. Algunos le llaman precondiciones, pero creo que uno
puede aprender haciendo y, por lo tanto, si uno tuviera que enlistar cudles son las condiciones
ideales en un régimen de metas explicitas de inflacién, diria que esta relacionado con: 1) la
independencia de los bancos centrales; 2) la coordinacién de la politica monetaria y la politica
fiscal, por eso me parece una muy buena idea abordar en estas conferencias un dia de politica
monetaria y al dia siguiente la politica fiscal; 3) una meta de inflacién con un ancla nominal; 4)
el supuesto de que el tipo de cambio flote libremente y, por supuesto, en todo este contexto
las expectativas, que son clave para el éxito de este tipo de régimen de politica monetaria.

Cuando uno hace la comparacién respecto a paises que han implementado metas de infla-
cién con paises que no las tienen, en general vemos que han sido efectivas en términos de los
promedios de las tasas de inflaciéon. Por ejemplo, se observan niveles de tasas de inflacién mas
bajas en los paises con regimenes de metas de inflacion y ademas la desviacion estandar es
menor, es menos volatil la inflacién, es mucho mas estable en el caso de los paises con regi-
menes de metas de inflacion (6.6% de paises sin metas de inflacién comparado con 4.8% de los
paises con metas de inflacion.
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Si uno hace una comparacién de los niveles de inflacién
en los paises de Latinoamérica con respecto a los niveles
de inflacion observados en Guatemala, considerando los
periodos pre metas y post metas de inflacidn, se puede
observar que realmente ha existido un manejo adecuado
respecto al nivel de inflacion. En ese sentido, se observan
tasas de inflaciéon menores.

Lo que llama un poco la atencién es que la desviacion
estdndar aumenta en el periodo post metas comparado
con el de pre metas; es decir, en promedio de niveles de
inflacion se esta mejor respecto al régimen pre metas de
inflacion, pero en términos de desviacion estandar la infla-
cidn es un poco mMas volatil de lo que uno podria esperar.

La inflacion ha sido mas baja y menos volatil en paises con metas de inflacion
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Con respecto al tipo de cambio y la volatilidad del mismo,
lo que se deberia esperar en un régimen de metas de
inflacion es que el tipo de cambio sea mucho mas mas
flexible y, por ende, volatil; generalmente es lo que pasa en
los paises que tienen sus regimenes de metas de inflacion
bien consolidados. En Chile, por ejemplo, la volatilidad del
tipo de cambio es mas alta posterior a la implementacion
del EMEI, lo mismo sucede en Colombia. En los cuadros

WBID

siguientes se puede visualizar lo expuesto, dado que los
ndmeros verdes significan que la volatilidad es mas alta
cuando se implementa el EMEI. No obstante, se observa
también a algunos paises que implementaron dicho régi-
men, los cuales presentan una volatilidad menor, como
Guatemala, en donde la volatilidad no difiere mucho, al
comparar el 0.8% en el periodo pre EMEI versus el 0.7% en
el periodo post EMEI.
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Variacion tipo de cambio

Pre MI Post MI
Brasil* 17.3 3.9
Chile” 1.5 2.7
Colombia* 24 3.1
Costa Rica 1.0 0.4
Rep. Dominicana 4.5 0.3
Tipo de cambio: Guatemala 0.8 D
Heterogeneidad en la volatilidad  ’2m3°2 12 1.7
Mexico 1.8 2.6
Paraguay 3.0 25
Peru 0.7 1.2
Uruguay 4.0 25
Mediana 1.8 25

Fuente: Cdlculos del personal del BID basadas en Stein et al. (2018).
Motz Promedios ameriores a M| para los paises marcados con * se calcularon utilizando datos desde 1820M1.
Los promedios posteriores a M sa calcularon desds la fecha en que se implementd kas M hasta 2018M6.

Por otra parte, cuando un pais quiere hacer politi-
ca monetaria las expectativas de inflacién son de vital
importancia, al igual que la comunicacién del banco
central. Por lo que la rendicién de cuentas, es decir, la

Metas de inflacion, expectativas y comunicacion

= En un régimen de M|, fa eficacia de la politica monetaria depende de
Su comunicacion

= A través de su comunicacién, un banco central puede influir en las
expectativas de inflacion de los agentes economicos

* La relevancia de la comunicacion se basa en informar a los agentes
econdmicos sobre:
* ;qué es el régimen de MI? ;Cual es su objetivo inflacionario?
= ;como funciona el régimen de MI? ;Cual es el horizonte de politica?
= ;qué shocks pueden afectar la trayectoria de la inflacidn?

Entonces surge la pregunta: ;Qué tienen que hacer los
bancos centrales? En general: contarle a la sociedad
de qué se trata el régimen de Metas Explicitas de Infla-
cidn, cudles son los instrumentos que utilizan, cuales son
las metas de inflacién para qué periodos, cudles son los
instrumentos intermedios, etc.

En Latinoamérica ese esfuerzo es bastante complejo y
arduo porque en muchos de nuestros paises, cuando uno
pregunta: ¢ Los bancos centrales entregan crédito? proba-
blemente la gente va a responder: Si. Es decir, una buena
proporcidon de la gente cree que el banco central es un
banco mas dentro del sistema financiero y, obviamente, el
banco central tiene roles distintos que las personas tien-
den a desconocer y por eso se implementan los progra-
mas de educacion econdémica y financiera, los cuales son
muy importantes para complementar la educaciéon en
general del pais.

Por ello la comunicacién clara tiene una importancia
fundamental y las encuestas de expectativas de inflacion

transparencia, importa porque los mensajes que los
bancos centrales envian pueden influenciar las expec-
tativas econémicas y, sobre todo, las expectativas de
inflacion.

Metas de inflacién, expectativas y comunicacion

= |Las encuestas de expectativas ayudan a evaluar la eficacia de la
estrategia de comunicacion vy la credibilidad del banco central

= “Sometimes, the explanation is the policy” Janet Yellen (2013)

ayudan a evaluar la eficacia de la estrategia de comuni-
cacién y la credibilidad del banco central, porque como
afirmaba Janet Yellen: “Algunas veces la explicacion es la
politica”. Esto significa que debe hacerse el trabajo bien
hecho con la politica monetaria, pero muchas veces la
explicacion es lo mas importante. Lo cual implica simple-
mente que todos entiendan lo mismo, cuando se fijan las
metas de inflacion, las cuales tienen que estar distribui-
das adecuadamente en el tiempo.

En el caso de un horizonte de politica, los bancos centra-
les tienen que elegir un horizonte determinado para que
cambios en su instrumento de politica (la tasa de interés
de politica monetaria en la mayoria de casos) tengan el
efecto deseado. Los horizontes de politica monetaria
son bastante importantes porque existe un rezago entre
el momento en el que se cambia el instrumento y el
momento en el que afecta el nivel de inflacion.
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Distribucién de la inflacién Horizonte de politica
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Cuando el banco central reacciona con un movimiento En términos practicos: ;Como estan pronosticando los
de la tasa de interés no hay un impacto inmediato en los analistas profesionales? En la grafica siguiente se puede
precios, toma tiempo y eso obviamente hay que comuni- observar la tasa de inflacién (linea roja) y el rango de la
carlo para que los agentes econémicos tengan claro ese meta (area gris); en general las proyecciones estan relati-
rezago. vamente ancladas en Chile, Colombia, México y Peru.

¢ Qué estan pronosticando los profesionales?

12 a. Brasil 5 b. Chile c. Colombia
7 21
8 5 4
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é .
4 1
2 -1 |
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m |nflacion
[ vpectativa de infladdn a 12 meses [ xpectativa de infladdn a 24 meses
‘Fango objetivo Expectativa de inflacién de los bonos a 12 meses

| xpectativa de infladdn de los bonos a 24 meses

En Guatemala se observa algo parecido, en donde la inflacién promedio, desde 2003 a 2019, ha estado en torno a un 3.8%,
casi 4.0%, que es el centro de la meta con una desviacion estandar de 0.8%; y las expectativas a 12 meses se ubican en un
4.2%, en tanto que las expectativas a 24 meses se sitlan en un 4.3%.
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——Expectativa de inflacion a 24 meses

Esa es una buena noticia porque las expectativas estan
bastante cercanas del objetivo inflacionario, que perso-
nalmente preferiria que las expectativas, sobre todo a 24
meses, estén en 4.0% porque ese es el compromiso que
tiene el Banco de Guatemala respecto a su meta de infla-
cidn. Eso quiere decir que estamos bien porque estamos
dentro del rango, pero podriamos estar mejor si llegamos
a un 4.0%.

Cuando se habla de expectativas de inflaciéon existe
bastante heterogeneidad y eso lo cubrié en su exposi-
cion Carola Binder (en la primera presentaciéon de este

Sin embargo, existe heterogeneidad en las expectativas de
distintos agentes

+ Sihablamos de expectativas de inflacion, podemos pensar en las
expectativas de:
— Analistas profesionales
- Hogares
— Firmas
— 0O la que se revela de los precios de activos

+ La pregunta que surge es: ;jse comportan todas estas
expectativas de manera similar?

Generalmente la respuesta es no, como se puede obser-

var en la gréfica siguiente. Se refiere al ejemplo de los
Estados Unidos de América, donde se pueden visualizar
distintos tipos de mediciones de expectativas de inflacion
con diferentes resultados.

Por ejemplo, la encuesta de precios de activos, que es la
linea punteada roja, comparada con los pronosticadores
profesionales (que no son analistas), la linea negra, mas
0 mMmenos tiene un comportamiento similar. ¢ Por qué?,
porque son las mismas personas, solo que trabajan en JP
Morgan, Goldman Sachs, HSBC... y, en general, hay cier-
ta comunicacién entre los analistas profesionales y los

f. Guatemala 2013:2018
Promedio  Desv. Estandar
Inflacién 38 0,8
Expectativas 12 meses 4,2 0,5

Expectativas 24 meses 4.3 0,4

2013 2015 2017

—Expectativa de inflacion a 12 meses \ , BID

Rango cbjetivo

ciclo); las encuestas de expectativas de inflacién pueden
ser devarios tipos, las encuestas a analistas profesionales,
gue son las que se hacen en Latinoamérica: las encues-
tas a hogares; las encuestas a empresas, aunque estas
pueden diferir respecto a los resultados de las mencio-
nadas; y también se tiene la informacién que viene de
los precios de los activos, al comparar los precios de los
bonos se puede ver cual es la expectativa que tiene el
mercado respecto a la inflaciéon. Entonces la pregunta
es: ;Se comportan todas las mediciones de expectativas
inflacion de manera similar?

Estados Unidos: Medidas de expectativas de inflacion

1

===== Pracios de los activos (Cleveland)
24 — Hogares (MSC)
— Pronosticadores profesionales (SPF)
» Emgresas

1980 1885 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Expectativas da inflacidn con un afio de antelacidn para diferentes agenles
Fuente: Coibion, Goradnichenka, Kumar y Pedemonte (2018)

precios de los activos, por el seguimiento que se les da a
estas variables en el referido pais.

Al contrario, también estan graficadas las expectativas
de inflacion de los hogares, estas son bastante distantes;
asimismo, sucede algo similar con las expectativas de las
empresas, son mucho mas altas que las de los hogares y
mucho mas altas que las de los mercados o de los analis-
tas profesionales.

Entonces cuando se habla de expectativas: ¢de quién
se estd hablando?, es decir, tienen que existir distintos
mensajes.
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¢Expectativas de inflacion... de quién?

Los diferentes niveles de comunicacion del banco central tienen como

objetivo diferentes agentes de la economia

* Los comunicados de decisiones de politica monetaria seran leidos
probablemente solo por profesionales

= Un anuncio en la televisién o un reportaje en las noticias sirve para

llegar a los hogares

= Las reuniones/eventos con distintas industrias se dirigen a

empresas

Lo cual implica que se deben adaptar las comunicaciones
de los bancos centrales a distintos sectores. Por ejemplo,
cuando se hace un comunicado de prensa respecto a la
decision de politica monetaria, esta dirigido principalmen-
te para el mercado o analistas profesionales. En cambio,
si se hace un anuncio de televisidon, probablemente este
llegue a los hogares y si se atiende un evento con una
industria, el mensaje deberia llegar a las empresas. Por
lo tanto, se debe hacer un esfuerzo grande para tratar de
llegar mas efectivamente a cada uno de los sectores.

Los bancos centrales de la regién latinoamericana se han
concentrado principalmente en las encuestas de analistas
privados, dejando de lado otros tipos de encuestas.

En la siguiente diapositiva se observa un cuadro que resu-
me informacién de todos los paises que tienen regime-
nes de Metas Explicitas de Inflacién y realizan encuestas a
analistas profesionales. Por lo que se puede revisary hacer
la comparacion de Guatemala respecto a otros paises.
En general las referidas encuestas son bastante comple-
tas y generan mucha informacién, no solamente sobre la
inflacién, sino también acerca del producto y del tipo de
cambio.

¢ Qué sabemos sobre encuesta a analistas profesionales en América

Latina y el Caribe?

Encuesta a quién? Perindn de inflacidn
2 ]
- [
g £l |elslE|2]s
Pais - g % % > | E § g2
Nimero de =S a 5|8 “lg|lE|le|a|E|S
encuestados Encusstados e |E S|E|2|E|Q|E|® 3 &
Blolglg|E a5 %] o
|- - o |2
k-] E|=
i=
=
Argentina 51 Analistas especializados locales y extranjeros el B B R M ¥
Brasl| 130 Bancos, intermediarios y corredores, empresas de consultoria y no financieras . v D v v
Chile 55 Académicos, consultores v ejecutivos del sector privado v e R R T
Colombia 41 Académicos, consultores v ejecutivos del sector privado P G AR o R W M
México 35 Anslistas del sector privado e N e & M v ¥
Paraguay an Bancos, pronosticadores profesionales, universidades y analistas Vod kA W M o
Perd 367 20 firmas financieras, 342 firmas no financieras, 25 pronosticadores
profesionales A A A My v
Uruguay 8 Pronoslicos profesondes 7T T B L M o
Jamaica 293 Directores Clecutivos, Directores Generales v Controladores Financieros v
Costa Rica 108 Empresarios, academicos, consultores s
Quatemala Analistas v T BT R Miv:

En el contexto descrito: ;Cudles son los desafios que un banco
profesionales?
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£ Qué sabemos sobre encuesta a analistas profesionales en
América Latina y el Caribe?

= Desafios:
= |os analistas profesionales tienden a ser pocos
= no toman decisiones sobre el lado real de la economia
= estan mucho mas informados que los hogares o las empresas

= no estan modelados en los marcos para estudiar la politica
monetaria

En primera instancia, destacar el hecho que los analistas
tienden a ser pocos, en algunos casos son diez personas,
en otros son hasta cincuenta personas, pero generalmen-
te son pocos y, por tanto, no son representativos de lo que
estd pasando en la economia. En general se da porque no
son representativos de lo que estd pasando en los hoga-
res o en las empresas, dado que no toman decisiones de
inversion, tiempo laboral o de determinacion de precios,
aunque si toman decisiones financieras. Por lo anterior,
estdn mucho mas informados que los hogares y que las
empresas, esa ventaja que debe seguirse aprovechan-
do. No obstante, dado que normalmente los modelos
macroeconémicos incluyen expectativas de hogares y de
empresas, se hace necesario que los bancos centrales de
la regién hagan un esfuerzo adicional respecto a este tipo
de encuestas para obtener las referidas expectativas.

Entonces el primer mensaje que me gustaria transmitir
es que los bancos centrales necesitan encuestas sobre
expectativas de inflacién de hogares y de empresas, por

Comunicado tradicional

Relevancia de las encuestas para hogares y las empresas

= Necesitamos encuestas sobre las expectativas de inflacion de
los hogares y las empresas
* evaluar adecuadamente la estrategia de comunicacion
= considerar la vision de estos agentes ya que son claves en la economia

= Los hogares y las empresas toman las decisiones de
ahorro/inversion y del mercado laboral para luego fijar o tener
expectativas de precios.

lo que se hace necesario obtener la vision de estos agen-
tes en la modelacién de nuestra economia y empezar a
evaluar distintas estrategias de comunicacién para estos
dos grupos esenciales. Lo anterior es importante porque,
comoya loindiqué, los hogares toman decisiones respecto
al mercado laboral y también toman decisiones de ahorro
e inversion; asimismo, las empresas toman decisiones de
inversién y fijan los precios con base en sus expectativas.

En las siguientes diapositivas deseo mostrarles un ejem-
plo que, de alguna forma Carola Binder también lo abor-
do, se refiere a los esfuerzos para comunicar de mejor
manera los mensajes de los bancos centrales. Por ejem-
plo, el Banco de Inglaterra utiliza la denominada econo-
mia del comportamiento (behavioral economics) —de la
que el BID ha hecho bastante trabajo, sobre todo en el
area fiscal- la cual considero que seria buena idea que los
bancos centrales puedan empezar a aplicarla en las deci-
siones de politica monetaria.

Resumen visual

Y -

Bank Rate maintained at 0.50% s

e st s and L gomresert

Banco de Inglaterra: Cuando la
comunicacion es la politica
Economia del Comportamiento
- Hogares

En el Banco de Inglaterra empiezan con un comunicado
tradicional y por medio de esto lograron visualizar cual
es el grado de conocimiento de las personas que tienen
acceso a ese comunicado tradicional y encuentran que
el mensaje principal a resaltar es donde se indica que
la tasa de politica monetaria del banco se mantiene
en 0.5%. Después analizan que lo mejor es “Hacer algo
distinto y deciden hacer un resumen visual’, le ponen
mas objetos visuales para que la gente entienda mejor.
Posteriormente hacen un segundo ejercicio con un
resumen del texto original y terminan con un resumen

The economy now needs a
little less support

relatado que es mucho mas preciso y, por ser grafico,
mas comprensible.

Como se observa en la siguiente diapositiva, el impacto
es muy significativo respecto del conocimiento adquiri-
do por las personas; al revisar el ejemplo de la diapositiva,
resulta que el grado de respuesta, en términos del cono-
cimiento, registra una ganancia de mas del 40.0% en los
puntajes de comprension entre el comunicado tradicional
y el resumen relatado.
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Resumen texto reducido

Visual summary - Inflation Report

Resumen “relatado”

Visual summary - Inflation Report

February 2018

Banco de Inglaterra: Cuando la

comunicacion es la politica

Economia del Comportamiento
- Hogares

& L~

The economy now needs a
little less support

Comprehension score (0-5)
(]

Entonces se podria hacer un esfuerzo adicional para tratar
de ver: ;Qué sirve? ;Cémo cambiamos las expectativas?

Creo que el video promocional que incluyeron antes del
receso sirvié parta motivar a las personas a quedarse
porgue hay mucha gente que permanecié para ver esta
presentacion, tanto como al inicio de las jornadas.

¢Qué hubiera pasado si hubieran puesto un texto medio
aburrido para promocionar esta parte de las conferencias?
Quizas la mitad de los asistentes se hubiese ido. ;Qué
hubiese pasado si la gente empieza a conversar con los

Monstary Policy Summary

February 2018

At the Bank of England, we set interest rates to support the econom
and to keep infl

ation at 2% - “

What we do at the Bank of England

v Why we decided to keep interest rates at 0.5%
k {K‘t 00
= = A

Ganancia de mas de 40% en los
puntajes de comprehension entre el
comunicado tradicional y el resumen
relatado

Recuced Text Summary Relatable Summary

Visual Summary

empleados del Banco de Guatemala para decirles: “Oye
aca vienen los expositores a hablar de los temas mas inte-
resantes?” Podria haber cambiado esto. Lo menciono sola-
mente para evidenciar que se debe tratar de experimentar
y ver qué sirve finalmente para orientar las expectativas.

Por lo que en la practica existen bastantes experiencias
que se pueden utilizar para elaborar encuestas para las
empresas, creo que de alguna forma Carola Binder en su
presentacion cubrid la mayoria de estos temas, asi que los
VOy a pasar muy rapido.

Experiencia de paises que utilizan encuestas a empresas

= Estudio pionero sobre las expectativas de inflacion de las empresas
de Nueva Zelanda - Coibion, Gorodnichenko y Kumar, 2018

= Argumentan gue en las economias avanzadas, parece que las
empresas no reciben el mensaje de la politica monetaria (falta de
atencidn racional)

= En contraste, Frache y Lluberas (2019) encuentran que para
Uruguay las firmas si estan mas informadas vy si reaccionan a los
anuncios de politica monetaria

Voy a consignar en la siguiente diapositiva algunos casos
de paises latinoamericanos gue hacen encuestas a las
empresas, pensando que puede servir de ejemplo para
Centroameérica y especificamente en el caso de Guatema-
la, de lograr implementar encuestas a empresas mucho
mas precisas.
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Principales caracteristicas de las encuestas a empresas

en Ameérica Latina y el Caribe

Paises Nimero de | Representantes | Naturaleza Mem_dn '_:l,e Encuestados Piblico Frecuencia
encuestados recopilacién
Propistario de las firmas, representante
: 150 4 ciudades Cuantitativo  Correo oteléfono  legal o gerente financiero No Trimestral
Colombia
Teléfona, correo y en  Propietario de la empresa, gerente
550 5 sectores Cualitativo linea general o financiero Si Mensual
Peri Grandes B 40,8% de los encuestados son
423 empresas Ambos Correo electrdnico  responsables de la fijacion de precios. Si Mensual
Uruguay Propistario de las empresas, director
300+ Si Cuantitative _Correo electronico _general o gerente de area No Mensual

Por ejemplo, vemos qué pasa con las encuestas de expec-
tativas de inflaciéon en las empresas en Uruguay, donde se
vislumbran diferencias bastante notables. La linea roja es
inflacion; mientras que la linea celeste refleja las expecta-
tivas tanto en promedio como en mediana de las empre-
sas encuestadas, estas Ultimas son mucho mas altas y
una explicacién razonable que uno podria decir es que,
obviamente, la canasta de precios de las empresas es bien
distinta a la canasta de precios del consumidor.

Uruguay: Expectativas de inflacion de las empresas
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En Colombia ocurre algo parecido a lo que pasa en
Uruguay, dado que en algunos periodos en los que las
expectativas de inflacion de los analistas profesionales
versus las expectativas de inflacion de las empresas mas
0 Menos se parecen, pero hay periodos en los que exis-
ten bastantes diferencias. De alguna forma, en el caso
colombiano, las empresas se adelantan respecto a las
expectativas de inflacién en contraste con las expectati-
vas de los analistas profesionales. Esto ocurrid, por ejem-
plo, en el periodo 2016-2017, cuando las empresas espe-
raban inflaciones mayores que justamente se realizaron
posteriormente.

(%)

\IBID

Mientras las empresas estan preocupadas de los precios
de los insumos; pueden, por ejemplo, estar mucho mas
asociado a ver qué ocurre con los precios del petréleo, del
gas, de la gasolina, etcétera; y no tanto en qué pasa con el
precio de los limones o de los tomates. Por ello es nece-
sario modelar y trabajar con ese tipo de expectativas de
manera diferenciada para no confundir los objetivos.

Colombia: Expectativas de inflacion de las empresas

2004 2008 2008 20810 202 2014 2016 2018
w— |rflacion
—— Expectativa de inflacion de los pronosticadores profesionales
e Expectativa de inflacidn de las empresas

En Nueva Zelanda sucede lo mismo, las expectativas de
inflacidn de las empresas son los puntos rojos en la grafica,
versus lo que pasa con el IPC. También se puede observar
gue las expectativas no estan ancladas a la tasa de infla-
cién, sino que son un poco Mas altas de lo que obviamen-
te los bancos centrales quisieran y, por lo tanto, también
tenemos que trabajar en el mensaje respecto a ese tipo
de expectativas.
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El mensaje que deseo transmitirles hasta este momento
es que las encuestas de expectativas de inflacion son rele-
vantes en el caso de |los paises de América Latina. No sola-
mente las encuestas dirigidas a los analistas profesionales
sino que también deben hacerse esfuerzos para expandir-
las a otro tipo de encuestas como las dirigidas a las empre-
sas; dado que la inflacion en América Latina y el Caribe

T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

es mucho mas volatil que en otras regiones del mundo.
En buena medida, porque los mercados financieros son
pequefos y poco profundos, ademas de que no son tan
sofisticados y, generalmente, la elaboracién de una buena
cantidad de encuestas de expectativas ayudaria a mejorar
la modelacién econdmica que hacen los bancos centrales
o0 que hacen los analistas internacionales.

&Por qué son relevantes las encuestas de empresas para

Latino América y el Caribe?

= Lainflacion es mas volatil que en otras regiones del mundo

= Mercados financieros pequenos y no sofisticados (pocos analistas

profesionales)

= Los analistas profesionales del extranjero considerados no estan tomando

las decisiones sobre ese pais

= Tractabilidad de las encuestas para contribuir al andlisis interno de los
bancos centrales, asi como para realizar investigaciones - estudiar el canal

de expectativas de la politica monetaria

Ahora quisiera referirme a las proyecciones de inflacion.
Desde mi punto de vista, la grafica de los prondsticos de
inflacion debe ser la mas importante en los reportes de
inflaciéon o en los informes de politica monetaria.

Esto se hace normalmente con graficas conocidas como
de abanico (fan charts, en inglés), donde se le asigna una
probabilidad de ocurrencia a varios escenarios; y el punto

BID

medio es el escenario mas probable y eso es lo que quiere
el banco central para llegar y alcanzar su meta de inflacion.

En la siguiente grafica les muestro varios ejemplos, inclu-
yendo los de Brasil, Chile, México y Colombia, los cuales
muestran que en general las proyecciones de inflacidn
gue estan en el centro del abanico se encuentran en torno
al punto central de la meta de inflacion.
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No obstante, también hay ejemplos donde el puntofinal al
cabo de dos afnos o un ano y medio no esta centrado en la
meta de inflacidn; lo que me hace pensar que quiere decir
gue el banco central estd mandando un mensaje de que

Republica Dominicana

/5%

50%

Expectativas y proyecciones de
inflacién en los informes de

2016

017 018 019

no va a hacer todo lo posible para llegar a la meta, utilizan-
do el instrumental disponible para hacerlo. Probablemen-
te puede ser porque no saben el mensaje que pueden
estar enviando con este a los agentes econdmicos.

Jamaica

politica monetaria: fan charts
/

2014 20015 2016 2017

Adicionalmente les presento dos casos: Paraguay y Perd,
donde el centro del abanico es exactamente el valor
central de la meta de inflacién. Estos, desde mi punto de
vista, son los graficos mas evidentes de que el mensaje
del banco central quiere transmitir es que “Yo voy a hacer
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todo lo posible, es decir, utilizar todo mi instrumental,
obviamente asociado a la tasa de interés, para llegar a la
meta de inflacién”. Esa es la proyeccién que hago y con
ello trato de anclar a las expectativas de inflacién.
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Expectativas y proyecciones de inflacion en los informes de
politica monetaria: fan charts
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Respecto a Guatemala me gustaria hacer un par de
recomendaciones. Lo que hace el banco central con
esta grafica de abanico, un buen trabajo, en términos de
decir “estamos dentro del rango”, pero, particularmente,
ese punto final creo que seria mejor que estuviera exac-
tamente en el 4.0%, porque eso significaria que el banco

central estd mandando una sefal muy clara y evidente
de que va a hacer todo lo posible para alcanzar la meta
de inflacion. Por eso es importante que el banco central
también le ensene a la ciudadania cual es el mecanismo
de transmisién de la tasa de interés hacia los precios.

Ritmo Inflacionario Total (1)

(Porcentajes)
7.00
Prondstico
6.00 -
5.00 Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p.

Expectativas y proyecciones de
inflacion en los informes de
politica monetaria: fan charts

- Guatemala
1.00
MOOMNTTTTOUOOODOOOORNSNSNR IO DDNOOC O
T T R R T el T i T R T Y o e il e ey L L L
w._'_"n._;_'_"d;—'.ﬁd;—'ﬁﬂ,‘;—"m'_'—'ﬁ'd_'—"uj._'—'-ﬁ'
o 2 o 3 o 2 o =2 = =2 = 2 o 3 = =2
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(1) Informacion observada a marzo de 2019 y proyectada para diciembre 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Ahora les presento cémo se modela un choque (ajuste)
a la tasa de interés nominal. Entonces, lo que queremos
encontrar es qué ocurre con los precios y qué pasa con el
producto frente a un aumento en la tasa de interés. Este
es un ejercicio bien preliminar, debe revisarse, hay que
discutirlo, pero lo muestro simplemente como ejemplo.

afo y, por eso, los horizontes de politica tienen que estar

sobre un afo, un aflo y medio o dos afios. Esto es muy
importante.

¢:Qué pasa con el producto? También un efecto esperado
es que el impacto en el producto en el IMAE es inmediato.

Esas son las dos consideraciones que ustedes tienen que
Ante un aumento a la tasa de interés, miren qué pasd estar revisando para mandar el mensaje de que se va a
con los precios, los precios caen. ;Qué pasa cuando caen? hacer todo lo posible para llegar a la meta de inflacion, que
¢Cuando son significativos?, después de un ano. Es decir, es 4.0%.

si hay un movimiento de tasa de interés de politica mone-

taria, el impacto en precios toma en registrarse mas de un
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Una primera aproximacion sobre los mecanismos
de transmision ;Cual es el caso de Guatemala?:
IRF a un aumento en la tasa de interés nominal

Tasa de interés nominal
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¢Cuales son los Ultimos avances en comunicaciones del
banco central? Se han observado varios avances, por
ejemplo: en México las publicaciones se estan tradu-
ciendo al inglés, tanto los anuncios de politica monetaria
como las minutas de las reuniones para que pueda iden-
tificarse la opinién de los miembros del directorio. Lo cual
es importante para que la ciudadania esté consciente de
cdmo estan votando los miembros del directorio. Obvia-
mente lo anterior esta sujeto a cierto debate, en términos
de las presiones que cada miembro pueda estar teniendo.

En el caso concreto de Guatemala, entiendo que la Junta
Monetaria es muy diversa, pero una medida comuni-
cacional como la anterior podria ayudar a entender de
mejor forma cémo se tomaron las decisiones en este ente
colegiado.

En Colombia se observa una mayor presencia en redes
sociales, tienen todas las cuentas en redes sociales: Twit-
ter, Facebook, YouTube, Snapchat, lo que les significa
mucha interaccién en las redes sociales.

Me gustaria destacar también lo que hace Estados Unidos
de América: tiene un programa de Fed listens que ha
generado mucho debate, dado que hay muchas confe-
rencias respecto a lo que hace la Reserva Federal en dicho
pais; en especial, haciendo énfasis en lo que realizan las
distintas reservas federales dentro de Estados Unidos,
para que sea entendible lo que trata de hacer la autoridad
monetaria estadounidense con su politica monetaria.

Uno de los aspectos que destacd Carola Binder en su
presentacidony que me gustaria retomar son los videos que
pone a disposiciéon el Banco Central de Jamaica. Quizas les
gusten o no, pero el Financial Times, Yahoo Finance y la
BBC estan hablando de estos. Opino que lo mas impor-
tante es que estan mandando el mensaje de que Bank
of Jamaica estd haciendo inflation targeting, que se esta
preocupando por la inflacidon y que estd haciendo algo
respecto a mantenerla en torno a la meta de inflacién, por
lo gue creo que puede ser un buen ejemplo a considerar.
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Ultimos avances en comunicaciones

= La comunicacién es muy amplia. Algunos ejemplos de los Lltimos
desarrollos son:

= Meéxico: Publicacidn en inglés y en espaniol de los anuncios de politica
monetaria y minutas, e identificacion de las opiniones de los miembros
del Directorio

= Colombia: Mayor presencia en redes sociales

= Jamaica: Videos de reggae con el objetivo del Banco Central:
https://www.youtube.com/watch?v=UgDvv-1X3ms

= EE.UU.: “Fed listens”
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fed-listens

= Capacitacion a prensa especializada y charlas de EF

Con relacién a las charlas a la prensa especializada, a veces
esta tiene algunas nociones sobre lo que realiza el banco
central; es decir, lo que hace la politica monetaria; pero
creo que es importante estar prestandoles una constante
actualizacioén a la educacion de la prensa especializada. Lo
mismo sucede con las charlas sobre educaciéon econémi-
ca y educacion financiera, en este aspecto me complace
gue el Banco de Guatemala sea bastante activo.

En la siguiente diapositiva simplemente les listo los
instrumentos de comunicacién que utiliza el Banco de
Guatemala.

Estrategia de comunicacion consciente de Guatemala

= Informes de Politica Monetaria

= Comunicados y videos de politica monetaria

= Publicacién de la encuesta sobre expectativas de inflacién

= Publicacién de las ponencias

= Conferencias de prensa

= Twitter (todos los dias al menos uno con la informacion del tipo de cambio)
= Museo Numismatico de Guatemala

= Programas/talleres sobre educacién financiera

= Pagina web en inglés

Respecto a la estrategia de comunicacion destaco, segun
mi percepcidn, que esta puede ser consciente e incons-
ciente. Para ejemplificarla simplemente hice un par de
ejercicios. En el primero, en Google escribi “Banguat”,
me imaginé que la primera pagina que apareceria seria
la del Banco de Guatemala, pero me aparecié el tipo de
cambio en la pagina del Banco de Guatemala. Lo cual es
muy importante porque cuando uno habla de metas de
inflacion, considerando que en este régimen el tipo de
cambio tiene que ser flexible, en realidad es preferible que
el mensaje que transmita, directa o indirectamente, sea el
esfuerzo del Banco de Guatemala por la inflacion.

banguat L Q
Toda mdgenas Maps Hoticias a M. Preferencias Herran 5
e 41 segundos!
Tipo de Cambio - Banco de Guatemala
wiww_banguat.gob. gticambicl *
Tipo de Camibio de Reterencia vigente para el Sabado B de Junio, 2019, 7.70576. Cansulta de cuadros Banco de <
diarios (cetalle). Dia. 01, 02, 03, 04, 05, 06, 0T, 08, 09 G uatemala
Banco de Guatemala il
fwww_banguat gob.gt! *
 da variables poondmicas, indicadorss
. . ., sconsmicos y kd El Banco de Guatemala es el banco central de la Repdblica de
Estrategia de comunicacion Tib do Camio - Gonciones - Acerc el Banc o Glemola - Pubicacenss ustemal. 4 una anidac seatl aukdncens con ptironipoplo
Visitaste esta pagi | BB, capaz de acquinr derechos y conlraer obligaciones; actia como el
(in)consciente de Guatemala e
Afio 2019 - Banco de Guatemala Presidente: Sergio Francisco Recinos Rivera
G I ips:/www. banguat gob.glinc/main asp7id=3977lang=14aud=1 » Divisa: quetzal, GTQ (150 4217)
Oog e Comercio Exterior de Guatemala por Inciso Arancelario del Sistama Arancelario Centroamericana SAC
e R Precedido por: Banca Central de Guatemala (1326)
{a 8 y 10 digitos) - PDF y XLS-
Tipo de interés: 3,00%
Banco de Guatemala (@Banguat) | Twitter Fundador: Congresa de la Repiblica da Guatemala
sitter.combanguat?lang=as Fundacién: 11 de diciembre de 1945
fra Banco de Guatemnala (@Banguat). Promaover la estabilidad en el nivel general de
precios. - Cuenta oficial del Banco Central de la Olras personas también buscan for 15 més
Banco de Guatemala - Wikipedia, la enciclopedia libre i | & f\ ) — B .
hittps:iles.wikipadia.org/wikilBanco_de_Guatamala 1‘,' ay HiEfha i
-
Banco Banco Banco Banco Suparinta. ..
Central do Cantral de Central da Central de de Bancos
la Repdbl, Micaragua CostaRica  Resenva, de Guate

Banco de Guatemala - Inicio | Facebook

De alguna forma ocurre lo mismo con las redes sociales. Aca les ejempilifico los resultados de Twitter, donde el Banco de
Guatemala cada dia cuenta a todos los guatemaltecos y a los extranjeros cual es el valor del tipo de cambio; quizads es
necesario entregar esta informacion financiera pero que no sea el centro de la comunicacion.
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(j’-\. Banco de Guatemala Tweels  Follawing
7 @Banguat

Estrategia de comunicacion (in)consciente
de Guatemala Google

En la pagina web, cuando uno revisa la seccidén mas visi-
tada es la de “tipo de cambio e informacién cambiaria”.
Entonces uno podria tratar de manejar las expectativas y
los vinculos dentro del sitio de internet para que la gente

Estrategia de comunicacion (in)consciente de Guatemala
Pagina Web

Secciones mis visitadas

facion termonsal 7 Ritmo:

N3BID

Como ejemplo les comento que el Banco Central de Chile
tiene la informacién del tipo de cambio, pero la inclu-
ye con otra informacién financiera, de esta manera ellos
evitaron que aparezca como uno de los mensajes desta-
cados dentro de su pagina web.

Me gustaria presentarles un resumen de los mensajes
principales de mi conferencia, resaltando que las expec-
tativas de inflacién se anclan con mensajes claros por
parte del banco central respecto a su régimen de metas
de inflacién, porque eso es lo que trata de influenciar y
quiere transmitir de alguna forma a los distintos sectores,
sean los analistas profesionales, sean los hogares o sean
las empresas, lo cual tiene que hacerlo con un mensaje
explicito respecto a su ancla nominal.

4,403 95 70.8K

El Banco de Guatemala informa que el
tipo de cambio de referencia vigente el
martes 4 de junio de 2019
es de Q7.71465 por USD1.00

Mas infoemacion en: www banguat gob.gt

Banco de Guatemala GBanguat - Jun 3 i
#tdc_banguat
“

El Banco de Guatemala informa que el
tipo de cambio de referencia vigente el
lunes 3 de junio de 2019
es de Q7.71675 por USD1.00

May snfoemacitn en: e banguat b gt

se interese por la inflacién, la inflaciéon subyacente y todas
las medidas de inflacién utilizadas, para tratar de evitar un
poquito la discusiéon del tipo de cambio.

Mensajes principales

= Las expectativas se anclan con mensajes clarcs sobre lo que un banco central
con MI quiere hacer y transmitir. Por ejemplo, contar con un mensaje explicito e
implicito de que la Unica ancla nominal es la meta de inflacién

= |Las expectativas son heterogéneas dependiendo de los grupos a los cuales les
impacta la inflacidn: analistas profesionales, hogares, empresas y mercado.

= Las encuestas sobre expectativas ayudan a evaluar la eficacia de la politica
monetaria y la estrategia de comunicacion de los bancos centrales

* Los regimenes de MI de la region podrian beneficiarse de comunicaciones mas
efectivas a 10s hogares y con encuestas a empresas sobre sus expectativas

BID

Por lo tanto, el Banco de Guatemala deberia estar comu-
nicando para responder aspectos como: (Cual es el ancla
nominal? ¢ Dénde se fijan las expectativas? ; Donde se fija
la idea de que se van a subir los salarios en mi empresa?,
para que la comunicacioén sea efectiva para responder que
debiera hacer con la informacion de la inflacién, principal-
mente. Entonces deben revisarse las distintas expectati-
vas y por eso una de las recomendaciones de esta presen-
tacion es, justamente, que se debe pensar no solamente
en las encuestas a los analistas profesionales sino también
se deben tener encuestas a empresas, a hogares, o bien,
ir revisando cuales son los instrumentos de comunicaciéon
gue tengo a disposicidon y qué podria mejorar para llegar
mejor a la ciudadania. Lo que debe hacerse es simple-
mente beneficiarse de todo un instrumental de comuni-
cacidn que esta a disposicidon de los bancos centrales.

Termino con un enunciado de Ben Bernanke que en 2015
expreso: “La politica monetaria es 98.0% de comunicacion
y solo 2.0% de accidn”. Muchas gracias.
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Doctor David Samayoa:

Muchas gracias, doctor Parrado, dado que su presenta-
cion generd el interés del publico, recibimos bastantes
preguntas. La primera, considerando la importancia que
tiene medir adecuadamente las expectativas de los agen-
tes econdmicos; es decir, que se vayan enfocando al grupo
objetivo: ¢Vislumbra usted un cambio en el corto plazo en
la forma como los bancos centrales de Latinoamérica y el
Caribe, que utilizan como estrategia de politica las metas
explicitas de inflacion, compilen las expectativas de infla-
cion? Y, en ese contexto: (Cuales considera usted que son
las mejores practicas para recolectar dicha informacion,
considerando que estos sectores suelen ser adversos a
proporcionar informacién y algunas veces tienden a sobre-
dimensionar sus estimaciones?

Doctor Eric Parrado:

En general, cuando se hacen encuestas —-sobre todo si
estas estan relacionadas con informacién relativa a los
ingresos, flujos, riqueza- se tienen problemas con las
respuestas: existen muchas empresas y personas gque no
quieren responder esas preguntas. Entonces, primero diria
gue se debe tener un sistema que permita que el manejo
de las encuestas sea confidencial, con el fin de proteger
a los informantes. Esto generara confianza en los agentes
econdmicos que, al fortalecer su confianza en el banco
central, van a dar informacién mucho mas fidedigna.

Doctor David Samayoa:

Otra pregunta que suena bastante interesante para el
qguehacer del banco central, tormnando en consideracion la
importancia de anclar las expectativas de inflacién de los
agentes econdmicos, dice asi: Cuando un banco central
presenta sus proyecciones de inflacion: ;estas deberian
estar siempre en el rango de su meta para no afectar las
expectativas?, porque de ser asi: ¢ podria esto estar sesgan-
do la proyeccion de los técnicos del banco central?

Doctor Eric Parrado:

La respuesta generalmente es: Si. Cuando empezaron a
realizarse las proyecciones de inflacion, se asumia que la
politica monetaria no cambiaba; es decir, que no habria
ajustes de la tasa de interés a la proyeccién que tienen
los modelos macroecondmicos a pesar de los distintos
choques, tanto de oferta como de demanda y, por tanto,
la tasa de inflacidn podia diferir del objetivo inflacionario.

Doctor David Samayoa:

Tenemos otra pregunta interesante: Considerando lo que
usted menciono respecto a la comunicacion inconscien-
te que hace el Banco de Guatemala: ¢se da esta misma
situacion en otros bancos centrales de Latinoamérica?
Y, principalmente: ;Como se ha superado este problema
de comunicacion inconsciente? ;Cuales deberian ser los
elementos principales a observarse en la comunicacion del
banco central para concientizar a la ciudadania respecto a
la importancia de la inflacidn, a fin de ayudar a orientar las
expectativas de inflacion?

Doctor Eric Parrado:

Primero que todo los bancos centrales tienen que darse
cuenta y revisar qué comunicacién es consciente y cual
es inconsciente. Simplemente lanzo la pregunta para ir
revisando estos aspectos. Si se tienen claros cuales son los
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mensajes que se desean enviar, se tiene que influenciar
ese tipo de expectativas y, por lo tanto, se debe hacer un
esfuerzo adicional de decir: “Me quiero desviar un poqui-
to de la discusiéon del tipo de cambio, a pesar de que el
tema me importa y voy a seguir preocupado, pero quiero
concentrarme mas en la meta de inflacion”. Podria hacer-
se el esfuerzo en ese sentido. La volatilidad que tiene el
tipo de cambio es parte de los temores que imperan en
Latinoamérica, de acuerdo con la idiosincrasia en muchos
paises, especialmente en aquellas economias dolarizadas,
en términos de depdsitos. Si un pais elige el régimen de
metas explicitas de inflacién, la concentracidén no debiera
girar en torno al tipo de cambio, sino que deberia estar en
torno a la meta de inflacion.

Doctor David Samayoa:

Muchas gracias, doctor Parrado. Para mantenernos en el
tiempo programado en nuestra agenda le haré la dltima
pregunta: Considerando su valiosa experiencia en politica
monetaria, ;qué tan grande es la brecha en calidad esta-
distica, especificamente en la medicidon de expectativas
de inflacion, entre los paises avanzados y los de merca-
dos emergente y en desarrollo, especialmente los de
Latinoamérica?

Doctor Eric Parrado:

En este caso yo miraria el vaso medio lleno, no medio vacio,
porque tenemos mucho material, bastantes datos, sufi-
ciente informacién que, por tanto, mi primera impresion
es que se deben aprovechar de mejor forma. Por esa razdn,
hago una invitacion al mundo académico para que parti-
cipe en estas discusiones. Esta jornada de conferencias es
una buena oportunidad para discutir estos temas y tratar
de ver como podemos entregar mejores recomendacio-
nesy hacer mejor politica monetaria. El esfuerzo de conse-
guir mejor informacién o de aprovechar mejor la informa-
cién que ya tenemos es un esfuerzo bastante importante
en todos los paises.

:Qué recomendaciones hice en la presentacion? Reite-
ro que debemos contar con encuestas de otros sectores
porgue, como vimos, hay diferencia en el tipo de expec-
tativas que se estdn anclando en nuestra economia. Una
encuesta a empresas seria bastante buena, una encuesta
a hogares también. Me imagino que ustedes tienen algu-
na encuesta a hogares en gque se podria incluir un médulo
especial relacionado con el costo de vida, politica moneta-
ria, etc.

Seria interesante, por qué no, utilizar los avances en la
teoria de la economia del comportamiento para saber qué
iniciativa, qué intervencién es mucho mas efectiva en el
mensaje que transmite el Banco de Guatemala. Gracias.




Politica monetaria:
cuando la liquidez
marca el paso

Guillermo A. Calvo

Muy buen dia a todos. Es un gran honor tener la oportunidad de expresar algunas de
mis ideas ante esta audiencia y participar del debate que se realizara al término de este
evento. Se ha hablado del desanclaje de expectativas desde una perspectiva que va de
adentro hacia afuera, pero en mi presentaciéon abordaré el tema analizando a los bancos
centrales desde afuera hacia adentro.

Se ha enfatizado la deficiencia de las expectativas, entre otros problemas que tenemos,
pero voy a centrar mi conferencia en las deficiencias para hacer modelos relevantes
que servirian como herramienta para enfrentar los problemas que la liquidez puede
causar a un banco central y con los cuales estos pueden influir en las expectativas de
los agentes econémicos.

Al respecto, en lo que denomino las “travesuras costosas de la liquidez”, la primera
evidencia de esto se ha tenido con el “frenazo sistémico” (“Systemic Sudden Stop”) de
la entrada de capitales por problemas externos, empezando por la Crisis Rusa de 1998,
no se debe perder de vista este episodio porque la situacién actual es bastante similar
a dicha crisis.

La segunda es la trampa de la liquidez, luego de la crisis de “Lehman Brothers”, algo
que se creia enterrado en los anos 30; y, por Ultimo, el contagio a las economias de
mercados emergentes, derivado de los problemas de la trampa de la liquidez en los
paises del norte.

Ademas, de forma mas conceptual, abordaré los Misterios de la liquidez. En ese sentido,
es usual que en los modelos escribimos M (cantidad total de dinero en la economia) lo
dividimos por P (niveles de precios) y se obtiene el saldo monetario real. Pero ;qué es
M?, ¢por qué vale algo? A eso me referiré.
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« Frenazos sistémicos de la entrada internacional de
capitales (Systemic Sudden Stop) por problemas
externos. Por ejemplo,

— Crisis rusa de 1998

Travesuras costosas de la liquidez. La primera evidencia
son los frenazos de la entrada de capitales que se empe-
zaron a sentir poco antes de iniciar los afos 90 con lo que
Ilamo la “Bomba de Volcker” y, en particular, la Crisis Rusa
porgue esta desorientd a todo el mundo.

Otra crisis que desorientd a los economistas fue la tram-
pa de la liquidez, luego de la crisis de “Lehman Brothers”.
Los economistas que se basaban hasta entonces en cier-
tos modelos, no sabian cémo responder a estas crisisy me
atrevo a decir que aun no lo saben.

Luego de la trampa de la liquidez, después de la Crisis de
“Lehman Brothers”, trabajamos con Carmen M. Reinhart
una investigacion en la que desarrollamos los temas rela-
tivos a: (Cual es la influencia que tiene los Estados Unidos
de América sobre la economia de América Latina? ;Cual
es la fuerza del délar estadounidense que se sabe tiene
no solo en América Latina sino también a nivel mundial?

« Trampa de la Liquidez Luego de la Crisis de
Lehman,

— en Economias Avanzadas, pero también en
— Israel, Republica Checa, El Libano
— y esta pegando coletazos en LAC.

+ Inflacion de EEUU y LAC (la fuerza del USS)

Estas crisis ejercieron choques que se reflejaron en las
condiciones financieras a nivel mundial. En la grafica se
muestran dos estadisticas: la linea roja que representa el
riesgo pais; y las barras sombreadas, la cuenta corriente;
ambas para las economias de mercados emergentes. La
dltima barra vertical, que representa la Crisis Rusa, y se
puede apreciar que a partir de ese momento sube mucho
el riesgo pais para todas las economias emergentes. Esto
es lo interesante.

Se estudid pais por paisy se pudo observar que esta situa-
cidn les pasd a todos. Se observaron algunos paises con
déficit fiscal, otros con superavit fiscal, pero el efecto de
los frenazos afectd a todo el mundo. (Cual fue el factor
comun? ;Qué pasd? De alli derivé el término de las “trave-
suras costosas de la liquidez". Es esto lo que identifico
como el factor comun.

External Financial Conditions for EMs

EEMBI sovereign spread & Current Account Balance in
Ms, millions of USD, last four quarters)

Ti ila Asi
150000 Crisis Crisis

100000

Current Account (millions of USD)

Russian
Crisis

EMEI spread (basis points)

NMote: Includes Argentina, Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, Egypt, Hungary,
India, Indonesia, Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Morocco, Pakistan, Peru, Philippines,
Poland, Slovak Republic, South Africa, Thailand, Turkey and Venezuela,

Durante la Crisis del Rublo en 1998, Rusia aportaba menos
del 1.0% del PIB mundial, por lo que este fenédmeno no
pudo haber sido causado Unicamente por Rusia y no hay
modelo que pueda explicar qué causd este impacto. Eso
alentd a los investigadores del BID a realizar trabajos de
investigacion sobre el “sudden stop” que en espanol se
traduce como “frenazo repentino”.

Banca Central No. 79

En América Latina dicho fendmeno provocd una caida en
la inversiéon y la tendencia que venia mostrando el creci-
miento se mantuvo plana, todo a consecuencia de la Crisis
Rusa. Realmente fue un “default” pero de la deuda inter-
na. ¢ Por qué les pasd a todos al mismo tiempo? Esto es lo
interesante de este fenémeno.
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LAC 7: INVESTMENT
(LAC-7, s.a. Investment, 1998.11=100)

Annualized growth:
110 Russian Crisis

Annualized growth:
1990.1-1998-1

Annualized growth: -

1990.11-20024V

La trampa de la liquidez es una medida que hizo Michael
Gaben, Economista Jefe, del “Barclays Investment Bank”,
quien estuvo detrads de este cdlculo y ha sido utilizada
ampliamente en “Wall Street”.

Destruccion de Liquidez:
Crisis de Lehman

The 'safe asset shortage’ is not as acute as in 2008-2010, but is set to intensify over time

35% 4

3D:n‘llllllll

25% o
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20% o

10% o
5% 1
0% 4

2010 2015 2020 2025

mmm /ST available for other investors GSE obligations & mortgage pools

Private issue ABS German and French govt debt

' [t3lian and Spanish govt debt s nternational reserves

Mote: All variables are measured as a percent of world GDP. 2015-2025 are projections. Source: Barclays Research

;ComMo puede ser esto? ;Qué pasd? ¢ Fue una bomba o un
meteorito lo que provoco esta caida de liquidez?

Fue un problema con los “Subprime” (la crisis de las hipo-
tecas), la enfermedad que empezé como algo insignifi-
cante, de golpe se transformo en ese problema que vemos
en el grafico.

Claro, ¢qué hacen los bancos centrales? Aumentan la
liguidez, tal y como lo hicieron los formuladores de poli-
tica en los Estados Unidos de América. Aumentaron la
base monetaria cuatro veces y de igual forma los precios
subieron cuatro veces. Aunque la teoria de IS-LM lo indi-
que, sucedid lo contrario, siguieron con el problema de la
deflacion y seguimos con el tema de la deflacion.

LAC 7: GROWTH
(LAC-7, s.a. GDP, 1998.11=100)

Annualized growth:
- 2002.1V-2004.11
Russian Crisis

Annualized growth:

4.4% 1990.1-1998.11 Annualized growth:

1998.1-2002.1V

Lo que se visualiza en la diapositiva es el total de “safe
assets” y, como se observa, dentro del circulo rojo se regis-
tra la Crisis de “Lehman Brothers”, momento en el cual
la liguidez cae de manera fenomenal, en tanto que el
producto mundial disminuyd en alrededor del 20%.

EEUU: BASE MONETARIA

— BT Lousis Adjustted Monstry Bate

En los Estados Unidos de América la inflacién llega a 2.0%
con dificultad y en Europa todavia se ubica por debajo de
2.0%.
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EEUU: TASA DE INFLACION

Consumer Price Index for All Urban Consumars: All Items

FRED .

: I

nit Change from Year AJo

Fercert Change from Year Ago

Pere

La velocidad de M2' cuando disminuye refleja una mayor
demanda de dinero. En los Estados Unidos de América, el
dato mas bajo observado en el grafico es en los afos 60 y
si pudiéramos ver los afos previos este seguiria siendo el
mas bajo.

(Qué pasd? ¢Habrd sido un apetito por tener billetes y
depreciar otros activos? Las personas quieren tener bille-
tes y no quieren tener “mortgage bond security” (bonos
de hipoteca). Se sabe que detras de un bono hipotecario
hay una casa. Entonces ;qué hay detras de los billetes?

EEUU. VELOCIDAD DE M2

— Velocity of M2 Money Stock

(Ratic)

1960 1970 2000 200

Source: Federal Reserve Bank of St Louss

research.stlouisfed.org myf.red/g/2hQc

EURO: TASA DE INFLACION

FRED -/ — coneumer Prico Index: Harmonized Prices: Total All tteme for the Eure Area
5

Shaded areas indicate U.S. recession Source: Oi

Ese tipo de cosas que estan asociadas con una ruptura
del canal del crédito entre los ahorristas y los inversionis-
tas es un “sudden stop” del crédito, porque la ruptura de
esos activos tiene un efecto muy fuerte sobre la fluidez del
canal del crédito.

La gente empieza a buscar otra manera de invertir y
termina optando por los billetes. Eso es a lo que se llama
trampa de liquidez. Es un tema muy curioso. (Quién
hubiera pensado que una cosa que no vale nada domina-
ria proyectos de inversion de esa manera?

SUDDEN STOP DE CREDITO

FULI@ DE o
AHORRO

ACTINES
| SEGUROS , etc, TRAMPA DE

LIQUIDEZ

Si se mide otra vez el flujo del crédito, va a haber una caida fenomenal del crédito en los Estados Unidos de Américay en
Europa. La caida en Europa fue mas fuerte porque dependié mas del sistema bancario.

! Agregado monetario que incluye el M1 (monedas y billetes en manos del publico y las reservas en bancos) y los depdsitos disponibles.

Banca Central No. 79
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— Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for United
States(
— Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for Euro Area®

10.0

:13.: 5.0

% 2.5

EEUU, EURO: Sudden Stop 5 o
de Flujo de Crédito

3 2.5

E‘ -5.0

j P

10.0

2002

\/j/\
Gran Recesion __)\\/&\7

2004 2008 2012 2014 2016

Source: Bank for International Settlemants

fred.stlouisfed.org

Al preparar esta presentacion pude observar que se tien-
de a pensar que los paises emergentes no tienen proble-
mas de trampa de liquidez. Se cree que eso es problema
del ddlar o del euro. Pero a raiz de este problema se incre-
mentaron considerablemente los flujos de capital hacia
los paises con economias emergentes.

¢Veo algo parecido a la trampa de la liquidez? La respues-
ta es: si. Y se puede analizar en el grafico de M3? “Broad
Money”.

En todas partes, incluida Guatemala, que se muestra
en el grafico, ha habido un aumento importante del M3

Broad money (% of GDP)

License

En Guatemala es interesante que el M3 estaba en 25.0%
como proporcién del Producto Interno Bruto (PIB) a prin-
cipios del siglo y ahora esta casi en 50.0%. jEs el doble! Este
agregado monetario ha crecido mucho en Guatemala,
pero luego se ha mantenido en valores cercanos a ese
nivel. ¢ Esto podria estar asociado a una trampa de liqui-
dez? No lo sé. Este tipo de movimientos son los que un
banco central debe monitorear con mucho cuidado.

myf.red/g/dK1f

como proporciéon de Producto Interno Bruto. Eso puede
estar asociado con la entrada de capitales; pero, al mismo
tiempo, que han entrado capitales, parece que estos se
han colocado también en el sistema financiero, como una
forma de inversion, evidentemente. Es importante anali-
zar el M3, porque es algo que no sabemos como puede
cambiar las cosas. El M3 representa una demanda y es
una trampa de liquidez en el sentido que esta alli en los
bancos del sistema, principalmente, porque no sabe qué
otra cosa hacer. Ademas, sabemos por los trabajos empi-
ricos que los “sudden stops” del flujo de crédito empiezan
en los bancos.

Guatemala M3 (% of GDP)

45

40

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
Source: World Bank Data Bank

En el grafico siguiente se muestra la influencia del délar
estadounidense y la evoluciéon de la inflacion en América
Latinay en los Estados Unidos de América.

2 Agregado monetario mas amplio que comprende M2y los instrumentos negociables, en particular, cesiones temporales, participaciones en fondos
del mercado monetario y valores distintos de acciones hasta dos afos emitidos por las instituciones financieras monetarias.

Banca Central No. 79
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— Inflation, consumer prices for Developing Countries in Latin America and

Caribbean
— Inflation, consumer prices for the United States
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La linea roja es la inflacidon en los Estados Unidos de Améri-
ca, en la que se pueden observar los impactos que se
generaron a raiz de dicha situacidén y que se conocieron
como la “Gran Inflacién” en la década de los 70.

Luego sucedid el fenédmeno llamado “Bomba de Volcker”,
periodo en el cual la tasa de interés de referencia subid a
20.0%, pero el diferencial entre las expectativas de infla-
cion y la tasa de inflacion efectiva siguié siendo elevado;
no obstante, se observaron reducciones en la inflacion
durante esos anos.

Por su parte, se puede observar una fuerte correlacion de
la inflacion de América Latina con la de los EE UU, misma
qgue se interrumpe con la “Bomba de Volcker” porque
durante este tiempo los paises emergentes sufrieron una
ruptura del crédito.

Posteriormente se registré un periodo en el cual la infla-
cion de América Latina y la de los Estados Unidos de
Ameérica no mostraron correlacion, pero en el mal sentido,
ya que esto suele propiciar un “sudden stop” del crédito.

El banco central tiene muy pocos instrumentos para
gestionar contra una ruptura del crédito; ademas podria
decirse que tiene bastantes problemas en afectar las
expectativas de inflacion.

Se puede incrementar la liquidez en la economia, pero no
debemos confundirle porque la liquidez no es crédito. En
este periodo se liquidd una gran cantidad de bonos hipo-
tecarios, se aumentd en gran medida la liquidez, talvez se
arreglé el problema de la liquidez como un total, pero no se
arreglo el mercado hipotecario, porque cuando se rompe
el flujo del crédito se rompen instrumentos que van mas
alla de la liquidez. Por ejemplo: existen formas de trasladar
recursos del inversionista al que va a comprar una casa,
pero si se rompe ese instrumento se puede aumentar la
liguidez, pero no necesariamente va haber disponibilidad
de mas crédito para comprar casas.

Banca Central No. 79

=]

VOLCKER BOMB

1990

myf.red/q/d07e

Llama la atencidén que después del 2000 la inflacion ha
bajado en América Latina, a pesar de que existen grandes
problemas como la inflacién en Venezuela. Estos proble-
mas se pueden resolver con un modelo de “Fisher”, donde
seguramente se concluiria en que el problema es la base
monetaria; y desde luego esta el problema de la inflacidn
en Argentina. Dejando por un lado el caso de esos dos
paises, América Latina ha bajado la inflacién y entonces
existe una tentacién de decir: jNos graduamos!

Si se logra identificar que llegard a ocurrir un “sudden
stop”, no sé si los bancos centrales van a poder controlar
la inflacién, si de golpe los fondos vuelven a los Estados
Unidos de América. ;Qué capacidad tienen los bancos
cuando ese impacto, en general, afecta al mercado del
crédito? Por tanto, el banco central tiene que dar segui-
miento oportuno a lo que acontece en el mercado de
crédito, ademas de disefiar estrategias de politica para
activarlo, en caso sea necesario.

Este es un asunto que debe pensarse en el contexto actual
de Chile y en este caso el Banco Central de Chile, limitado
por la ley, no actud solo, ya que el aumento de los créditos
se registré por medio del Banco Estado de Chile.

Por otro lado, es interesante observar el resultado para
Guatemala, como se observa en el grafico, la inflacion
también aumenté considerablemente en ese periodo;
no obstante, la inflacidn ha convergido antes y ahora. El
hecho se puede relacionar, considerando las consecuen-
cias que puedan generarse por las tensiones comerciales
entre los Estados Unidos de América y la Republica Popu-
lar China.
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Al saber que la liquidez es necesaria e indispensable para el crédito, en las catedras sobre comercio, administracién o
finanzas, la teoria se debe relacionar necesariamente con el dinero, porque no existen tales disciplinas sin el dinero.

« Decimos que un activo es “liquido relativo a Sin embargo la moneda no tiene valor
una unidad de cuenta” si es facilmente intrinseco
intercambiable por bienes cuyo precio esta
fijado en términos de la misma unidad de
cuenta.

« La mayoria de las unidades de cuenta son
locales. La excepcidn son las globales como
el délar americano o el euro.

» Un ejemplo importante de un activo
liquido es el “papel dinero”, o “moneda” o

“dinero fiduciario”. é¢Por qué vale en términos de bienes?
Entre los campeones de la liquidez mundial figura el estd impreso en este papel moneda? Es un papel sucio
doélar estadounidense, sindnimo de papel moneda. La Y no tengo ni una promesa de que me van a dar algo a
cuestién es: ¢ por qué este papel moneda vale $10? ;Por cambio de este. ¢ Por qué vale mas que un chocolate?

gué puedo comprar algo con eso, equivalente al valor que

Banca Central No. 79
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Esto es un problema fundamental, pero a mis estudian-
tes les digo en la universidad que no lo pierdan de vista
porgue si pensamos actualmente que el ddlar estadouni-
dense es tan importante, y el délar como lo entendemos
todos es una unidad de cuenta: ipor qué esa unidad de
cuenta es tan poderosa? Alli es hacia donde van los agen-
tes econdmicos cuando tienen problemas en el mercado
de crédito.

Keynes tiene una respuesta en su libro “Teoria general
del empleo, el interés y el dinero”, basicamente afirma
que el dinero tiene valor en términos de bienes, porque
la costumbre es usar esa unidad de cuenta, por ejemplo:
para pagar salarios.

Pero, ademas, el dinero tiene
valor porque la gente cree que
tiene valor!! A ese valor le voy
a llamar LIQUIDEZ PURA.

Por esa razén, todos los dineros
que su valor exceda el PTM
pueden sufrir una corrida

Al momento de adquirir un bono hipotecario, como ilus-
tra el grafico, se estd sujeto a corridas. El grafico ilustra
que cuando se tiene un bono hipotecario se tienen dos
elementos: la cuota que dice que vale y la liquidez pura.
Ahora ese valor agregado, esa liquidez pura, hemos visto
que se puede destruir muy rapidamente porque depende
de que su valor sea comunmente aceptado.

La Respuesta de Keynes:
The Price Theory of Money
PTM

El dinero tiene valor en términos de bienes
porque, en la practica, la gente fija precios
y salarios en términos de dinero y,

excepto cuando la inflacidn es muy alta, los
cambia con poca frecuencia...

1.M. Keynes, Teoria General, Capitulo 17

Entonces en una situacidn donde no se tiene confianza
en los bancos, los agentes vuelven a lo mas simple. Esta
es la razén por la cual el ddélar se vuelve tan atractivo. Por
ejemplo: tengo un pedazo de papel que no vale nada, pero
los agentes econdmicos fijan sus salarios en términos de
ese pedazo de papel. Entonces si necesito contratar a un
trabajador le ofrezco pagarle en esa moneda, sin necesi-
dad de la intervencién de un banco.

Nos pusimos de acuerdo en creer que el papel moneda
tiene valor. Entonces ese valor que no tiene justificacion,
posiblemente estd plantado sobre algo mas concreto,
como en este caso del trabajo y los salarios. Eso es lo que
[lamo liquidez pura.

Valor de los Bonos Hipotecarios =
CUOTAS + LIQUIDEZ PURA

LIQUIDEZ PURA

Para ejempilificar, se puede pensar que si Donald Trump
en uno de sus “tweets” dice: “El délar no vale”, les prometo
gue no vale instantdneamente; pero si dice: “Un vaso de
leche no vale”, dirlamos: “Este tipo estd loco” si yo puedo
tomar un vaso de leche en la mafana o cuando quiera.

En ese contexto, la liquidez es relevante para el comercio,
pero tiene sus inconvenientes.

Banca Central No. 79
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LIQUIDEZ: Lo Bueno y lo Malo

- La liquidez simplifica las transacciones

+ pero abre la posibilidad de corridas fuertes y
repentinas contra activos liquidos nacionales.
Por ejemplo, Frenazos de Capital.

« Pero también posibilita corridas hacia monedas
o activos que tienen liquidez en una unidad de
cuenta global, como délares americanos.

— eso explica la trampa de liquidez en los Avanzados
aunque fueron epicentros de la crisis de Lehman

— y mayor demanda por activos en Emergentes
estables. Por ejemplo, Israel y Republica Checa.

La liquidez puede explicar los frenazos de capitales, asi
como también puede afectar las expectativas, el comercio
y la credibilidad del banco central. Sobre Argentina vale la
pena estudiar por qué cuando la base monetaria se fijé en
cero la tasa de inflacién subid.

CONSIDERACIONES GENERALES

« Los modelos populares (e.g., DSGE) son
peligrosamente incompletos cuando la liquidez,
expectativas y credibilidad estan en el centro de
la accién.

« Latasa de interés no es suficiente y puede tener
que complementarse con intervencién
cambiaria y anclando agregados monetarios
(e.g., base)

« Lavolatilidad cambiaria en una moneda local
puede traer pérdidas serias de credibilidad en la
moneda nacional (Miedo a Flotar).

La tasa de interés es comlUnmente mencionada, pero
considero que es “una banderita” que se agita. Cuando las
papas gueman y hay expectativas de una inflacién alta y
trampa de liquidez, la intervenciéon de un banco central
por medio de la tasa de interés no funciona o funciona a
medias, con suerte.

En general hay miedo a flotar, “fear of floating”. Por alguna
razén, el tipo de cambio en los paises emergentes apenas
se mueve. Aun Chile, respetuosamente, creo que tiene
varios episodios en los que ha intervenido el mercado de
divisas. No critico eso, pero se podria preguntar: ;i Por qué?
Este es un aspecto que debe analizarse.

¢Cual eslarazén por la cual no se interviene? Una respues-
ta es porque simplemente el délar estadounidense es la
moneda del mundo, y si el banco central se apega al dolar
me estoy ganando toda la credibilidad que ya tiene esa
moneda y tendria que hacer menos esfuerzo.

Entiendo que Guatemala haya fijado su tipo de cambio al
doélar y me parece interesante que se hable de una libre
fluctuacioén del tipo de cambio. ;Cual seria mi preocupa-
cioén? Si tienen un chogue con todo lo relacionado a la
administracion del presidente estadounidense, Donald
Trump, en aspectos del comercio: ;cual seria la manera de
reaccionar?

EXPECTATIVAS Y CREDIBILIDAD

+ La liquidez es un tema primordial de los
bancos centrales

« Debido a su fragilidad, las expectativas juegan
un papel central.

« Si las expectativas se desbaratan, es muy dificil
para el banco central recuperar la estabilidad,
dado que da lugar a Falta de Credibilidad.

« IPara un ejemplo, véase Argentina hoy dia!

Dentro de los temas de politica macroecondmica preocu-
pan los modelos mas populares, por ejemplo, el de Equi-
librio General Dinamico Estocastico (DSGE, por sus siglas
en inglés). Este ha tenido un progreso importante, pero en
vista de los problemas evidenciados, tenemos que estar
conscientes de gque faltan otros tipos de modelos que
incorporen la interaccién de la liquidez, las expectativas y
la credibilidad.

RESERVAS INTERNACIONALES

« Ayudan a paliar los efectos de Frenazos

= No, necesariamente, para Deterioro de Términos
de Intercambio (ver Colombia 2016).

» Su uso puede requerir adoptar medidas
heterodoxas para impedir que simplemente
financie una huida de capitales.

« Ademas, puede requerir coordinar con el resto
del gobierno, porque muchas veces hay mas de
una institucién donde se depositan estos recursos
(e.g., bancos de desarrollo).

Vale mencionar el experimento colombiano realizado en
2016, cuando los términos de intercambio se deteriora-
ron fuertemente alcanzando niveles cercanos al 20.0%.
No tocaron las reservas monetarias en ningdn momen-
to porque la autoridad monetaria tenia claro que debian
mantener aproximadamente un 15.0% de reservas como
proporcién del Producto Interno Bruto.

En el grafico se puede apreciar que la inflacidn durante
ese afo sufrid leves movimientos y, basicamente, conver-
gi6 al objetivo establecido. De este ejemplo se puede
concluir que la fluctuacion del tipo de cambio efectiva-
mente funciona. Ese no fue un periodo de “sudden stop”
generalizado en el mundo, existid un problema en el que,
de repente, los términos de intercambio se hundieron en
varios paises.

Para Colombia fue duro porque exportan petréleo; como
primera aproximacion, este fue un experimento donde
no existié un “sudden stop”, se dio un choque en térmi-
nos reales donde probablemente se utilizdé el mercado
de crédito porque este mercado se puede controlar con
mayor facilidad.
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El Experimento Colombiano
Frente a Fuerte Deterioro de

los Términos de Intercambio
— Maxidevaluacion,
—No Gasto de Reservas Internacionales,

—Minimos Aumentos de la Inflacidon y
—EMBI
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En el caso de Guatemala si el choque fuese de términos de
intercambio, pero no se cierran los mercados de crédito,
ahi utilizar reservas talvez no seria necesario y la autoridad
monetaria podria utilizar el tipo de cambio. Cabe indicar
que los cambios en la tasa cambiaria deben realizarse con
cautela, porque el impacto de usarla puede crear mucha
confusion en el mercado. Si el impacto viniese acompafia-
do de un frenazo en el mercado capital, ese es el momen-
to de usar las reservas monetarias internacionales y hay
gue usarlas agresivamente y rapido.

mo 2

Mp——
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A manera de conclusion: no tengo respuestas, mas bien
tengo preguntas que comunmente nos hacemos y creo
gue mi presentacion ha sido complementaria a la rica
discusién que se tuvo al principio de la mafana. AUn
estamos enfrentando fendmenos a los que todavia no les
hemos encontrado soluciones o una buena explicacion.
Muchas gracias.
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Licenciado José Alfredo Blanco:

Muchas gracias, doctor Calvo, por su presentacion. Voy a
plantear algunas preguntas relevantes de los asistentes a
este evento: importantes tanto para el banquero central
como para el publico en general. ;Qué es liquidez? Creo
que esta pregunta es relevante porque en algdn momen-
to usted conversaba sobre varias crisis y que todas han
sido diferentes, pero lo que han tenido en comun es “el
frenazo de liquidez". Es dificil caracterizar desde esta
perspectiva ;qué vamos a entender por liquidez? Usted
también conversaba que en este tema funciona la psico-
logia del mercado, el dinero fiduciario tiene valor porque
los agentes asi lo creen, y talvez el dinero tenga una prima
de liquidez de acuerdo con la teoria keynesiana. Desde
el punto de vista de la politica monetaria, ;qué debemos
entender por liquidez? y ¢ por qué?

Doctor Guillermo Calvo:

Es una respuesta eminentemente empirica porque al
final del dia todo se centra en ¢cual es el instrumento o
los instrumentos que se utilizan? Lo que se debe enten-
der a fondo es que se debe tener un mapa de cudles
son los instrumentos disponibles, porque sin liquidez es
imposible hacer comercio. La Unica manera seria hacer
trueque, que a veces los paises pueden hacerlo. Eso esta
haciendo la Republica Popular China, donde cambia
petréleo por délares de los Estados Unidos de América.
Pero aun esta alli el délar o el renmimbi. Mi consejo para
los paises es que deben entender de dénde vienen las
crisis.

En los estudios del BID se ha observado un fenédmeno
constante y es que cuando hay un frenazo de capital, los
primeros que pegan el frenazo son los bancos; los bancos
que aprovechan el hecho de que hay un “boom” o malas
condiciones de la economia en los Estados Unidos de
América o en las economias avanzadas, debido a que las
tasas de interés alli son bajas. Ese capital se mueve hacia
las economias emergentes y lo hacen por medio de los
bancos.

¢.Por qué a esos capitales los atraen tanto los bancos?
¢Cual es la miel que esta alli detras? Es el banco central,
debido a su funcidén de prestamista de Ultima instancia.

Luego esta el miedo que tienen los paises de devaluar la
moneda. Cuando se tiene miedo de devaluar la moneda,
le esta diciendo al inversionista: ven, invierte a esta tasa y
cuando te quieras ir, si hay problemas, yo pongo el dinero
arriba de la mesa. Entonces, por eso es peligroso fijar total-
mente la tasa de tipo de cambio.

Ahora se estd publicando toda una literatura llamada
macroprudencial y se empieza a pensar esas cosas. A lo
mejor como banco central puedo poner restricciones a los
bancos del sistema para que no puedan intermediar tan
facilmente a través de préstamos en ddlares. Es necesario
gue el banco central estudie a fondo ese tipo de detalles.
Que mire los agregados monetarios y juegue con la tasa
de interés, sin perder de vista la arquitectura de la liquidez
gue depende de las condiciones propias de cada pais.

Licenciado José Alfredo Blanco:

En este contexto, en el cual el ddlar es la unidad de cuenta
mas fuerte a nivel mundial y usted mencionaba que una
de las probabilidades es que la proxima crisis tenga conse-
cuencias como las observadas en la Crisis Rusa, donde la
tasa de inversiéon cayd, aunque el producto se redujo en
menor proporcion: ;Que podria originar esta proxima
crisis? (Cuales mecanismos de transmision tendria para
los mercados emergentes? ;(Qué lecciones de politica
podriamos tomar en consideracion para reaccionar a una
posibilidad de esa naturaleza?

Doctor Guillermo Calvo:

La crisis de 1998 es una que debemos mantener presente
en nuestra memoria. Lo que uno ve en la crisis del 2008
es que como la crisis les peg6 a los paises avanzados, los
bancos centrales salieron al unisono a inyectar liquidez.
Eso no pasé en1998. La crisis ocurrié en agostoy la primera
vez que creo se bajaron las tasas de interés en los Estados
Unidos de América fue en noviembre o diciembre, porque
no hubo necesidad de bajar la tasa de interés.

En 2008 el problema afectd a los paises avanzados. Empe-
z6 en los Estados Unidos de América, pasé a Europa y
después se transmitid a los paises emergentes, aunque
de manera limitada.

Pero por qué fue enorme la expansién monetaria que
hicieron estos bancos para compensar gran parte de la
caida de la liquidez.

Entonces, tuvimos una ayuda muy importante. Habia
escasez de ddlares estadounidenses, porque en la crisis de
2008 hubo un aumento en la demanda de ddlares, pero lo
gue hicieron los bancos centrales fue inyectar los ddélares
de vuelta al sistema. Las economias de mercados emer-
gentes, donde no habia ocurrido la crisis 0 que no tenian
esos activos toxicos, ellos si se beneficiaron y por eso las
inversiones se trasladaron a esas economias. Alli no habia
sido el accidente, fueron afectados indirectamente, pero
la recuperacion fue rapida. En un afio ya estaban fuera de
la crisis.

La crisis de 1998 provocd una recesidon que durd cuatro
afos, pero en los mercados emergentes no se tenia la
figura del prestamista de dltima instancia.

Esa seria mi preocupacién. Si hay otra crisis de ese estilo,
que le pegue a las economias emergentes, porque a los
Estados Unidos de América le esta yendo bien o por los
conflictos comerciales con la Republica Popular China, y
el capital se va a los Estados Unidos de América porque
ofrece un mejor rendimiento.

Ahora, ¢volveria a ocurrir un “sudden stop”? No podria
anticiparlo ahora. La economia de los “sudden stop” yo la
veo mas como “random shock” y eso es lo que algunos
analistas empiricos, como Enrique Mendoza, estdn usan-
do en sus modelos: el “sudden stop” como una posibilidad.
Pero la teoria del “sudden stop” no la tenemos todavia y no
sé sila vamos a tener.

Banca Central No. 79




50 10 y 1 de junio de 2019, ciudad Guatemala

Licenciado José Alfredo Blanco:

Muchas gracias. Desde esa perspectiva los bancos centra-
les tenemos que estar atentos porque nuestra moneda
tiene una cobertura domeéstica, entonces las corridas
podrian presentar retos importantes, de alli se formulan
estas otras preguntas: i Hasta dénde se puede hacer uso
de las reservas monetarias internacionales en una situa-
cion de crisis? (Cual seria el nivel 6ptimo de reservas?
(Codmo entenderlo en un esquema de crisis?

Doctor Guillermo Calvo:

Se debe utilizar la evidencia empirica para determinar su
nivel éptimo. En un trabajo publicado por el BID se ha
discutido como se pueden mejorar las cosas en torno a
las reservas monetarias internacionales, dentro del cual
existen puntos a mejorar. Luego de dar ese primer paso,
las preguntas que surgen son: ;Cuando se deben usar?
(Coémo se deben usar?

Existe una preocupacién que quisiera abordar. Indepen-
dientemente de situaciones mas sofisticadas, existe un
error muy comun, que facilmente cometen los bancos
centrales.

Por ejemplo, en Guatemala de golpe se empieza a notar
gue se esta registrando una salida de capitales. Enton-
ces, el banco central, para que no se pierda el equilibrio
macroeconémico, interviene y responde con base en
la disposicion de sus instrumentos de politica. En ese
intento de recuperar el equilibrio, rapidamente, utiliza
sus reservas internacionales para financiar la fuga de
capitales.

Las reservas estan ahi para solucionar problemas
de crédito. Brasil utilizé las reservas dos veces cuan-
do tuvo dos crisis. La primera en 2002, cuando tuvie-
ron un problema de crédito para financiar sus déficits
presupuestarios; y, mas recientemente, en 2008, con la
ayuda del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y
Social (BNDS), el banco central intervino directamente
de forma muy heterodoxa al darle préstamos a expor-
tadores e importadores. Orientaron el crédito en ese
momento, lo que no es nada facil de hacer y lo realiza-
ron dos veces. Hay trabajos empiricos que sugieren que
la medida fue oportuna.

En el caso de que el banco central utilice sus reservas
internacionales necesita coordinar con otras entidades.
En esas circunstancias, el banco central no puede actuar
solo, excepto que lo haga por medio de operaciones de
mercado abierto, pero alli se tiene el riesgo de que se
fugue de una vez por todas el capital.

En América Latina se me identifica como una persona
ortodoxa y me preguntan como puedo simpatizar con
eso. La respuesta es porque el ortodoxo racional reaccio-
na cuando los mercados funcionan, pero si los mercados
no funcionan no hace cosas buenas cuando teéricamen-
te no funcionan, porque estd incurriendo en el problema
del “second best”, Teoria del Segundo Mejor. Lo mejor
puede ser peor que el “second best".
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Por otro lado, la salida de capitales que sucedid en Argen-
tina tuvo un alto costo de financiamiento, debido a que
el capital de corto plazo llegd y se fue con una tasa de
interés altisima.

Licenciado José Alfredo Blanco:

Muchas gracias, doctor Calvo. Se nos acaba el tiempo, pero
no puedo dejar de hacer las Ultimas consultas: ;Hacia
dénde se dirige el sistema monetario internacional? ¢ El
dolar seguird siendo la unidad de cuenta mundial mas
aceptada? Sus respuestas nos podrian ayudar a entender
un poco como va a ser el comportamiento de la liquidez
mundial a futuro.

Doctor Guillermo Calvo:

Yo sugeriria seguir los trabajos sobre estos temas que
estd haciendo la Economista Jefe del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Gita Gopinath. Si uno ve sus estu-
dios recientes, alli se muestra que el délar no ha perdi-
do ninguna fuerza. Se puede ver que la participaciéon del
dolar en las reservas internacionales de los paises sigue
siendo muy importante, dominando al euro.

Desde mi punto de vista, el ddlar no va a salir del centro
de la accioén. Si podria destruirse el ddlar, pero no lo podria
remplazar otra moneda, porque al destruirse el dolar se
destruiria el capitalismo, la globalizacién. Espero que no
vayamos en esa direccion. Gracias.




Retos macrofiscales
de América Latina y el

Caribe:
mas alla del manejo del
ciclo econémico

Alonso Segura Vasi

Buenos dias a todos. Gracias al Banco de Guatemala por la invitacién. Voy a
hablarles de uno de los roles de la politica fiscal y de la politica econémica en
la economia. Ayer escuchamos a varios de mis colegas hablando sobre el rol de
la politica monetaria para la estabilidad de precios. Otro rol de la politica econé-
mica, particularmente de la politica fiscal, es estabilizar el ciclo econémico. Les
voy a hablar del rol que creo es fundamental para el futuro y la viabilidad de
nuestras economias. Es el rol de impulsar el crecimiento sostenido, el crecimiento
potencial.



52 10 y 1 de junio de 2019, ciudad Guatemala

= o, o

ALC: una regién con una baja tasa de
crecimiento de largo plazo y muy 3

ALC: Crecimiento del PBI real per capita
(célculos en PPA base 2011)

3,5%

/ .

dependiente de factores externos

-1

-2

Crecimiento (promedio)
de largo plazo = 2,4%

1960 1965 1970 1975

Fuente: BID, Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe 2018.

La primera pregunta es: ;Cudl es la capacidad de creci-
miento que tiene América Latina y el Caribe en ausencia
de cambios profundos en materia de politicas publicas?

En el curso de aproximadamente 60 afios la tasa de
crecimiento de la regién ha ido ondulando. Asi son
los ciclos y, de hecho, la regidn viene saliendo de uno
de esos ciclos de mayor expansién. Hubiera sido muy

ALC: un patrén de crecimiento bajo histérico que se prevé contintie en el futuro mediato

Tasa de crecimiento comparativo de ALC con otras regiones
(% del PBI)

4
2
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América Latina y el Caribe Economias avanzadas
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Porcentaje

Africa subsahariana
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Fuente: BID, Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe 2018.

Lo que podemos ver es que cuando ceden esas condi-
ciones (la crisis financiera global, la caida de materias
primas, etcétera) el crecimiento econdémico se frena y
retorna, de alguna manera, al nivel del crecimiento his-
térico.

La diapositiva, segun los datos del Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID), muestra que en los ulti-
mos anos la regidon de América Latina crece poco. El
grafico compara el desempefio regional con otras re-
giones del mundo. Si hiciéramos un andlisis de mas
largo plazo, también veriamos que, salvo comparados
con Africa, en general América Latina y el Caribe es
una regién de crecimiento bajo.

Evidentemente, el crecimiento no lo estodo en una econo-
mia. Crecimiento no es lo mismo que desarrollo, pero
es una condicién necesaria y fundamental para generar
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bueno que la tasa de crecimiento que se observd en
este ciclo de expansién, que en promedio fue de 3.5%,
bastante mas alto que en décadas anteriores, hubiera
sido el resultado de politicas generadas doméstica-
mente, pero es indudable que el crecimiento econo-
mico ha sido beneficiado muy fuertemente por con-
diciones externas favorables que, dificilmente, se van
a repetir.

ALC: ni en los “buenos tiempos” se ha podido cerrar brechas significativamente con otras
regiones, en tiempos “no tan buenos”, los rezagos se amplian
PBI real
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Fuente: FMI. Elaboracién: Propla.

desarrollo y lo cierto es que en la regién no tenemos una
capacidad de crecimiento muy alta.

Acd lo que he mostrado es simplemente la tasa de creci-
miento del Producto Interno Bruto (PIB) real acumulado.
Se observa que en los ultimos 20 afos, América Latina y
el Caribe, en general, no crecian mas del crecimiento que
registraba el mundo.

De pronto empieza el superciclo de las materias primas
y la exuberancia global, luego se acaba y es entonces
cuando se comienza a abrir la brecha; es decir, ni en
los buenos tiempos hemos podido cerrar significativa-
mente la brecha de produccién respecto del mundo y
evidentemente las teorias de convergencia no se han
cumplido cuando dicen que los paises de ingreso mas
bajo deberian tener la capacidad de crecer mas rapido
que aquellos paises que ostentan ingresos mas altos.
Eso ha ocurrido en los Ultimos aflos, pero a una tasa de
crecimiento muy lenta.
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Advanced economies

Mundo: debido a las magras condiciones 0
de generacion de productividad que se verdn
reforzadas por las tendencias globales
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Sources: Penn World Table 9.0; IMF, World Economic Outlook; and IMF staff calculations.
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Fuente: Adler y otros, FMI, 2017.

¢;Que hay en la base de toda esta problematica? Nuestras
economias no tienen capacidad de generar ganancias
de productividad de manera sostenida. En la diapositi-
va se muestra la Productividad Total de Factores (PTF):
economias avanzadas (del lado izquierdo), economias
con mercados emergentes de ingreso medio (al centro) y
economias de ingresos bajos (al lado derecho).

Se puede observar que en un periodo de casi 30 afos las
economias emergentes de ingreso bajo no han tenido
ganancias de productividad que sostengan tasas de creci-
miento elevadas. En ese grupo se encuentra la mayoria de
los paises de América Latina y el Caribe.

ALC: Crecimiento comparativo de la PTF con otras regiones

(promedio anual 1960-2017, célculos en PPA base 2011)
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ALC: una caracteristica estructural que
origina el bajo crecimiento y reduce las
posibilidades de generar mejoras de bienestar
importantes y sostenidas
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Fuente: BID, Informe Macroeconomico de América Latina y el Caribe 2018,

¢(Cudndo se acelera la productividad? Justamente en
el periodo de la bonanza global. ;Qué pasa cuando ese
periodo de bonanza global se acaba? La productividad se
cae en picada.

En el caso de las economias con mercados emergentes,
la linea punteada excluye a la Republica Popular China,
debido a que distorsionaria las cifras. Por lo que se puede
observar, también se acaba la bonanza global y la produc-
tividad cae en picada. Entonces, lo que realmente se tenia
durante ese periodo era un crecimiento, un balance de
productividad impulsado a base de “esteroides”.

Algunos paises de la regidon gestionaron mejor esa bonan-
za, otros no la gestionaron tan bien pero el hecho es que,
para la gran mayoria, una vez que esa bonanza desapare-
ce, que es un choque externo fuertemente positivo, retor-
nan de alguna manera a sus niveles previos.

En la diapositiva podemos ver la tasa de crecimiento
econémico que compara la PTF de América Latina y el
Caribe y otras regiones del mundo y podemos ver que ese
es el periodo, segun los datos del BID de 1960 a 2017, en el
que solo le ganamos a Africa Subsahariana y, en prome-
dio, la productividad ha sido negativa. Es decir, hay cosas
que claramente no hemos hecho bien.
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ALC: Descomposicién de la contabilidad del crecimiento

(comparativo)

Promedio 1960-2017
Contribucién de:

Crecimiento
del PIB Acumulacién
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Asia emergente 4,86% 1,09% 1,28% 0,77%
Resto del mundo 2,60% 0,45% 0.98% 0,98% 0,20%
América Latina y el Caribe 2,40% -0.20% 1.01% 0,92% 0,66%
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Fuente: BID, Informe Macroecondmico de Ameérica Latina y el Caribe 2018.

Los datos de la diapositiva salen del reporte macroecono-
mico publicado por el BID el afio pasado. Los datos marca-
dos con circulo rojo explican por qué Asia Emergente crece
sostenidamente mas que América Latina y el Caribe. Y hay
una diferencia de dos puntos porcentuales en promedio
de crecimiento de productividad. Es decir, solo por ese

gusta mucho porque muestra la realidad. Son

factor Asia puede crecer 2.0% mas todos los afos. Hagan
una diferencia de 2.0% en un periodo de 20, 30, 40 afios
multiplicativo. ¢Qué pasa si una regidén crece 3.0%, la otra
crece 5.0%, y 3.0% es generoso, la otra crece 5.0% por 10,
20 0 40 afos? Y van a ver el impacto acumulado de este
crecimiento.

Crecimiento del PBI

Porcentaje
10 1990 - 2008 promedio == 2003 - 2008 promedio
8 —
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion: Banco Mundial, propia.
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Fuente: BID, Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe 2018.

Las barras celestes horizontales representan la tasa de
crecimiento promedio durante el periodo de bonanza
global. Las barras amarillas son la tasa de crecimiento en
un periodo de 20 anos o la tasa de crecimiento histérica,
si se quiere. Hay una diferencia brutal en el caso de las
economias exportadoras de materias primas, evidente-
mente es mucho mas notorio. La tasa de crecimiento en
ese periodo, de crecimiento facil, era casi 6.0% en prome-
dio y ahora estamos retornando a esa tasa histdrica que
es el 3.0% en el mejor de los casos y recién convergiendo
este ano.

¢Cual es el punto de esto? Crecer no es facil. En muchas
ocasiones los debates en torno a las politicas publicas se
contaminan diciendo: “; Por qué no crecemos como hace

Esta revision de politicas publicas debe hacerse en
un contexto de espacios fiscales muy limitados en la
(mayoria de paises de la) region

(A qué nos lleva este tema? Tenemos que modificar nues-
tras politicas publicas. Mas alla de la politica econdmica
para estabilizar ciclos econdmicos; porque si no, vamos a
enfrentar, en el mejor de los casos, un futuro marcado por
este bajo crecimiento histoérico.

¢ComMo hacemos esto, particularmente en un entorno de
espacios fiscales muy limitados en la mayoria de paises de
la regiéon?

4,5 010 anos?” Lo cierto es que la anomalia fue esa y no
necesariamente por consecuencia de nuestras politicas.

Hemos mejorado. Hemos cerrado algunas brechas. Por
ejemplo: acd con relacién a EE UU, el ingreso per cdpi-
ta si ha mejorado. Pero tras una década de gran pros-
peridad, hemos cerrado una minima proporcién de esa
brecha.

Lo que pasd con Asia Emergente, por ejemplo, observa-
mos que pasd de un ingreso real per cdpita relativo a EE
UU, que pasa de 11.0% a 58.0% (de 1960 a 2017) y en el caso
de América Latina y el Caribe de 20.0% a 24.0 (de 1960 a
2017). En promedio, en el mundo también se cierra esa
brecha en manera mucho mas acelerada.

ALC: los balances fiscales se han deteriorado significativamente (en promedio) en la
dltima década...

ALC: deterioro tendencial del balance fiscal primario del GG
(% del PBI)

—— Saldo en cuenta corriente
—— Balance fiscal primario

200 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

Fuente: FMI. Panorama Regional del Hemisferio Occidental, Oct 2018.

La linea morada representa el saldo en cuenta corriente y
la parte del balance fiscal primario es la linea verde. Pode-
mos ver cémo el balance fiscal se deteriora cuando se
acaba la época de bonanza, llega la crisis financiera y los
balances primarios promedio en la regidn, caen en picada.
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ALC: Evolucion histérica y comparada de la deuda publica del GG

—— América Latina y el Caribe =
—— Economias de mercados emergentes y en desarrollo ===~
/

(% del pBI)

-——-

70-
ALC: el deterioro de la posicion fiscal sumado a 60-
menores tasas de crecimiento se han traducido en
incrementos de los ratios de deuda publica, en una
region con mayor incidencia de presién de deuda 50-
Fuente: FMI. Panorama Regional del Hemisferio Occidental, Oct 2018. 40-
30-
20"

2001

En algunos casos, a partir del 2015-2016, comienzan a regis-
trarse algunos ajustes fiscales en varios paises. Unos mas
exitosos que otros. Algunos paises han venido difiriendo
los ajustes, como en Peru.

Se prevé gue se recomponga un poco ese espacio fiscal,
pero basicamente existe una senda de ajuste que no va a
ser sencilla.

03 05 o7 09 11 13 15 17 19 21 23

En términos del impacto sobre deuda publica podemos
ver, como fruto de todo este periodo de gran prospe-
ridad, las deudas publicas, por primera vez en muchos
anos, tuvieron una trayectoria decreciente. Se acabd ese
periodo y de nuevo las trayectorias de deuda tienen una
tendencia al alza.

ALC: Sostenibilidad de deuda y ajustes fiscales
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Deuda bruta del gobierno general 2018 (% del PIB)
Fuente: BID, Informe Macroecondmico de América Latina v el Caribe 2019. ‘

No todo lo que les digo es aplicable a Guatemala, que es
una de las excepciones que tiene deuda muy baja. A eso
me voy a referir al final de |la presentacién. La realidad que
expongo es la realidad de la regién y tener un ratio/deuda
de 60.0% del PIB para paises de ingreso medio o bajo es
demasiado.

La credibilidad o los riesgos, a que estamos sometidos en
términos de acceso y costo de financiamiento, son signifi-
cativos con presiones de deuda tan altas. Abajo estan otras

economias, todas las economias de ingreso medio o bajo,
asimismo incorpora las otras regiones del mundo que,
comparativamente, tienen presién de deuda mas baja; es
decir, si los comparamos con paises de ingresos similares,
esta region tiene una deuda mas alta.
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ALC: la conclusién es que la mayoria de paises
de la region enfrenta trayectorias crecientes (insostenibles)

de deuda publica en ausencia de medidas fiscales
(ingresos o gastos) o mayor crecimiento econdmico

Todos los paises

Paises que requieren un
ajuste fiscal positivo

ALC: Evolucién de ajustes fiscales requeridos

(en %)
2015 2016 2017 2018 2019
Promedio i Fi f 20 22 2.2 18
Mediana 0,7 13 1,5 11 09
Promedio 28 26 27 34 33
Mediana 25 26 16 33 29

Fuente: BID, Informe Macroecondmico de América Lating y el Caribe 2019.

En el eje vertical del grafico siguiente se muestra la
necesidad de ajuste fiscal. Si el pais se ubica por arriba
de la linea horizontal, este tiene que ajustar la posicidon
fiscal para estabilizar la deuda. Del lado horizontal esta
la deuda bruta con dos barreras (en 40 y 60), donde 40
indica mas o menos la regla, diciendo que es lo tolerable
para paises de ingresos medios bajos y, sesenta, donde
ya se encienden las sefales de alerta.

Podemos ver varios paises que estan a la derecha del
indicador “60”, hay muchos paises en el medio y pocos
gue se ubican por debajo de esa linea horizontal.
Afortunadamente, Guatemala estd del lado correcto y,
sobre la linea horizontal, Guatemala también tiene una
posicion fiscal que le permite estabilizar su deuda.

Otros paises que son conocidos por su buen desempe-
fo fiscal como Peru y Chile se pueden ver que estan,
exactamente, por arriba de la ubicaciéon de Guatemalg;
es decir, tienen la misma deuda, pero tienen en este
momento una trayectoria fiscal insostenible si lo toma-
mos desde el punto de vista que esa posicidn fiscal o
ese balance primario no estabiliza la ratio de deuda.
Tienen deuda baja.

No es tan preocupante que acumulen deuda si estan a
la altura de los “20". Lo cierto es que no pueden conti-
nuar asi, perpetuamente.

El siguiente cuadro de datos muestra que los paises de
la regidon necesitan el ajuste fiscal para estabilizar sus
ratios de deuda.

¢Cudl era el ajuste que tendrian que hacer cada afo?
Lo que trata de mostrar este cuadro de datos es que
en 2015, en promedio, los paises de la regidén tenian que
hacer un ajuste de 1.7% en la posicién fiscal; en 2016,
2.0%; comienza a subir hasta 2.2% en 2018 y en 2019 a
1.8%; es decir, algo han consolidado la posicion fiscal
pero muy poco.

En la mediana se observa que la situacién es un poco
mejor. Los paises llegaron a tener una necesidad de
ajuste fiscal de 1.5% en 2017 y han hecho un tercio de
la tarea.

Sivemos los paises que requieren un ajuste fiscal positi-
Vvo; es decir, aquellos que todavia no terminan de hacer
la tarea, ahi vemos que la situacion es bastante mas
complicada. El ano pasado subié hasta 3.3% del PIB
y sigue en alrededor de 3.0%, lo cual significa que los
ajustes se han postergado.

En resumen, la posicion fiscal de la regién, en promedio, es
bastante ajustada y hay una tarea pendiente en cuanto a
la ejecucion de ajustes fiscales.

¢El deterioro fiscal se debe exclusivamente a los
efectos de menor crecimiento econdmico? ¢Cuales
han sido las tendencias de gasto publico en la
region en las ultimas décadas?

La pregunta es si el deterioro econémico ¢;se debe al dete-
rioro fiscal o se debe esto exclusivamente al menor creci-
miento? Evidentemente, si la actividad econdmica es mas
baja, los ratios de deuda o crecen mas lento o, si se tienen

periodos de recesion, el ratio de deuda aumenta. Pero
también, la capacidad de generar ingresos cae, con lo cual
se expone la posicion fiscal. La pregunta es: ¢ Es Unicamen-
te esto?
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ALC: si bien el gasto publico es alin relativamente bajo en comparacion a otras regiones

del mundo, los niveles de gasto se han inc

rementado sostenidamente

Evolucién Histérica del Gasto Publico Primario por regién

(en % del PBI)
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Fuente: BID, Mejor gasto para mejores vidas, 2018.

En realidad no. El gasto publico ha venido creciendo soste-
nidamente en el largo plazo. Pero a esto no le voy a dar
una connotacién negativa.

En el grafico del BID se puede observar el ratio del gasto
publico con relacion al PIB en distintos periodos de 5 a 6
afos cada uno, desde 1995 hasta 2015, y la dltima barra es
la proyeccién para 2016-2020.

Lo que se puede observar es que en la regién las barritas
tienen un comportamiento progresivo; es decir, el gasto
publico ha venido creciendo.

Se podria pensar que esto es malo. Esto no es malo porque
si Nos comparamos con otras regiones del mundo, Améri-
ca Latina tiene una ratio de deuda publica mas bajo, en
comparacion. Ademas, la dltima barrita es mas peque-
Aa, primera vez en muchos afos que es la penultima y es
porque los paises tienen que hacer los ajustes fiscales.

Independientemente de su etapa de ciclo (politica fiscal
pro ciclica o transciclica) es claro que muchos paises no
tienen espacio fiscal y tienen que hacer esos ajustes.
Entonces, ya llegamos al tope, salvo que algo cambie.
Recordemos que el gasto publico regional es bajo.

¢Qué mensaje nos da esto? No estda mal que el gasto
publico, corriente y capital, haya subido.

Por el contrario, esta bien porque no hay pais que se
desarrolle si no tiene cierta provisién de bienes y servicios
publicos. Mas si estos son paises con ingresos al nivel de
los nuestros. Lo que debemos ver es que la cantidad sea
apropiada. La cantidad de bienes publicos que tenemos
capacidad de ofrecer es muy baja.
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El otro problema que no hemos sabido manejar es el
problema de la calidad de los bienes publicos que provee-
mos, en promedio, en América Latina y el Caribe es muy
mala.

Tenemos serios problemas de calidad y eficiencia del
gasto. En este tema se debe trabajar mucho para no
desperdiciar estos escasos recursos que se tienen.

Lo que observamos en el grafico por subregiones es cémo
el incremento del gasto publico ha ido evolucionando en
las subregiones. En general, se observa que la evolucion
denota un aumento del gasto en todas las subregiones.
Pero icuadl es la regidon que menos invierte en gasto publi-
co? Centroamérica.

Centroameérica tiene un gasto publico muy bajo y eso
responde al nivel de los ingresos. América Latina tiene un
ingreso publico bajo, tiene serios problemas de evasién
fiscal, serios problemas de elusiéon tributaria, debe hacer
muchas reformas a los marcos tributarios, de politica de
administracion tributaria.

Como ex autoridad publica puedo decirles que, de alguna
manera, en nuestro ADN esta |la tentacidon de pensar que
“Sino me obligan a pagary si no encuentran la manera, no
pago.” Los pretextos son: “Es que no recibo bienes publi-
cos de buena calidad por parte del Estado.”

Podemos encontrar todo tipo de justificaciones o excu-
sas, pero lo cierto es que como paises dificilmente somos
viables si no contribuimos con la formacion de bienes
publicos.
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ALC: este incremento del gasto publico se ha dado en todas las subregiones, si bien
manteniéndose las diferencias relativas entre subregiones

ALC: Evolucion Historica del Gasto Publico Primario por subregion

. . (en % del PBI)
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Fuente: BID, Mejor gasto para mejores vidas. 2018.

En la grafica muestro cdmo los paises se han movido hacia la derecha. Todos han ampliado su brecha fiscal y ese apetito
de gasto publico, rememora La Ley de Wagner que dice: “en funcién del nivel de estadio de desarrollo de los paises, la
presion del nivel del gasto publico deberia subir”; es decir, los paises que tienen ingresos mas altos tienen o deberian tener
niveles de gastos publicos mas altos porgue los hogares, las empresas, tienen mayor capacidad de renta, mayor capacidad

contributiva.

0,20

0,15

o 010

AL: si bien el gasto publico se ha incrementado 8 005
en la regién (hasta antes de actual fase de | 000

consolidacion fiscal), muchos permanecen -% -0,05

debajo de niveles acorde a estadio de desarrollo < 010

Fuente: BID, Mejor gasto para mejores vidas. 2018, -0,15
-0,20 +

-10

Lo que muestra esto es que el apetito de gasto publico,
con respecto a dénde deberia estar posicionada la region,
muestra que una buena porcidén de los paises estd por
debajo de la linea; es decir, tiene menos gasto.

La posicidn de Guatemala en este grafico deberia de
estar en la linea curva, en funcién de sus ingresos.

Los paises que estadn por arriba de la linea curva tienen
un nivel de gasto publico muy alto en funcién de su

Preferencia y sostenibilidad fiscal

(2007, 2014)
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nivel de ingresos, controlado por una serie de variables.
Los paises que estan por debajo de esa linea tienen un
nivel de gasto deficitario, en funcién de lo que requeri-
rian para provision de bienes y servicios publicos a sus
ciudadanos.

Guatemala, como se constata en el grafico, es uno de los
paises que mas alejado esta de esa curva y ademas el que
mas se ubica a la derecha; es decir, tiene un gasto publico
excesivamente bajo.
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ALC: una parte importante de los paises de la region gastan menos de lo que sugiere su
estadio de desarrollo

ALC: Ley de Wagner
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Fuente: BID, Mejor gasto para mejores vidos. 2018.

El gasto publico es fundamental para formar capital humano y para construir infraestructura.

En general, es cierto que lo que ha habido en la regién es un privilegio del crecimiento del gasto corriente frente al gasto
en capital y esto penaliza el crecimiento de largo plazo.

ALC: evolucion de la composicion del gasto publico ha tenido un sesgo contra el gasto de

capital
ALC: Evolucién de la composicién del gasto publico
(gasto corriente vs capital)
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América Latina es histéricamente una regidén que recurre a ajustar la inversion publica en épocas de austeridad.
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ALC: histoéricamente somos una region
que recurre a ajustes a la inversion publica en
épocas de austeridad

Porcentaje

Efecto de una consolidacion fiscal sobre el crecimiento de la inversion
plblica por regién

América Latina y
el Caribe

Paises en
desarrollo Europa

Economias
desarmolladas

Paises en
desarrollo Asia

Fuente: BID, Informe Macroecondmico de América Lating y el Caribe 2019,

Debemos tener en cuenta que esto es asi para la mayoria
de paises. En Peru tenemos debate y es que en mi pais
también existe esta presion por gastos de infraestructura;
no obstante que Peru si tiene un gasto de infraestructu-
ra alto (5 puntos del PIB) y 25.0% del presupuesto se va a
infraestructura. Es un presupuesto bastante alto.

Tenemos serios problemas respecto a la calidad de infraes-
tructura, pero en cantidad es alto. En el gasto corriente
tenemos un serio problema de calidad también, pero el
gasto corriente es muy bajo.

Como en todo, proveer bienes y servicios publicos requie-
re una “mezcla éptima”. Si se quiere proveer servicios de
salud, se necesita infraestructura hospitalaria y equipa-
miento, pero también se necesita buen personal médico
y medicinas. Si se construyen hospitales y no se tienen
buenos médicos, no sirve de nada.

Lo mismo en las escuelas, obviamente se necesita tener
buena infraestructura educativa, pero si no se tienen
buenos profesores, ni Utiles escolares, ni conexién de
internet ¢de qué sirve ese gasto en infraestructura? Por lo
tanto, se requiere de esa “mezcla 6ptima”.

Un problema central es la baja recaudacion para
varios paises de la region, lo cual condiciona su

capacidad de gasto

Lo que ha ocurrido en la mayoria de paises de Améri-
ca Latina es que, en medio de su presion de gasto, han
privilegiado el gasto corriente frente al gasto de capital,
e incluso existe un desbalance en contra del gasto de
capital. Lo anterior no se ha visto en todos los paises de la
region, pero si es un fendmeno bastante comun.

Aca lo que se muestra es cOmo existe esta tendencia en la
regién, mas fuerte que en otras regiones a ajustar el gasto
de capital o la inversién publica. Cuando nos falta, tene-
mos que hacer un ajuste fiscal. Cuando viene la época
de “vacas flacas” se ajusta el gasto de capital. Este ajuste
es mas probable que se lleve a cabo a costa del gasto de
capital y eso inhibe la capacidad de crecimiento a largo
plazo.

Dos de los componentes mas importantes para gene-
rar crecimiento de largo plazo en las economias son: 1)

infraestructuray 2) capital humano fuertemente intensivo
en gasto corriente desde el punto de vista del sector publi-
co. No se debe perder de vista esto. Lo que se debe ver es
cémo se logra ese balance.

Reitero que el gran tema en materia fiscal de América Lati-
na y el Caribe es que tiene ingresos muy bajos y aunque
estos han venido incrementandose a lo largo de los dlti-
mos 25 anos, esta tendencia cambia en 2015.

En el grafico siguiente se observa que a partir de 2015 los
ingresos caen, derivado de lo cual algunos paises adopta-
ron reformas tributarias mas exitosas que otras para miti-
gar el efecto negativo.

Lo anterior no significa gue no se haya trabajo en términos
de mejorar la presién del ingreso; no obstante, los ingresos
siguen siendo bajos.
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AL: durante 25 afios en promedio los ingresos tributarios en la region aumentaron
tendencialmente, parte debido a bonanza global que se revierte
AL: Evolucién de los ingresos tributarios promedio

{en % del PBI)
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Fuente: Cepal, Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe, 2018.

El cuadro muestra una comparaciéon del ingreso tributa-
rio promedio, a 2015, que podria parecer injusta porque
los paises miembros de la Organizacién para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) tienen ingresos
tributarios mucho mayores, pero podemos ver la presion
de los ingresos tributarios promedio de la regién compa-
rados con estos paises y se comprueba que en cualquier
punto de comparacién, minimo o maximo, en cualquier

Esto es de esperarse porque los paises de la OCDE se
encuentran en un nivel de estadio de desarrollo mayor,
pero independientemente de ello el nivel de ingresos
publicos de los paises latinoamericanos es muy bajo y, en
el caso de Guatemala, se observa que este nivel es uno de
los que estd mas cerca del minimo. La presién tributaria
del gobierno guatemalteco esta entre 10 y 11 puntos del
PIB. Eso es muy bajo.

percentil América Latina se encuentra significativamen-
te por debajo.

AL: pero nuestros niveles de ingresos son aun considerablemente menores a otras
regiones, en varios casos auin controlando por estadio de desarrollo

AL (18) y OCDE (35): Ingresos tributarios promedio, 2015

(en % del PBI)
Ameérica Latina OCDE
Minimo 124 16,2
Maximo 321 459
Promedio 209 340
Percentil 50 208 338
Percentil 75 226 378
Percentil 90 28,5 438

Fuente: Cepal, Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe, 2018.

¢ComMo proveer estos bienes y servicios pUblicos necesarios en un entorno de espacio fiscal limitado? Es complicado. Esa
es la pregunta que se debe responder.
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Esta no es una pregunta facil de responder. Decirles: ;Qué
tipo de reglas fiscales deberia tener un pais? ;Cudles son
los periodos que enfrenta? ;Cémo manejar la politica
fiscal en el ciclo? teorizar es sencillo, pero en la practica
nos enfrentamos a otra realidad.

Puedo creer que estoy implementando una politica
fiscal contraciclica y para el momento que tome impul-
so fiscal en infraestructura dos afios después ya fue pro
ciclica. Es decir, entre la concepcién y la implementa-
cion puede haber diferencias, pero disefar politicas de
oferta es mucho mas complicado y requiere mucha mas
persistencia en el tiempo. Requiere que sean realmente
politicas de Estado.

En el grafico se muestra que la regidn todavia tiene una
presién sobre sus indicadores econémicos que debe
mejorar. Tiene niveles de pobreza y pobreza extrema alta.

Guatemala tiene un nivel de pobreza muy alta y se obser-
va que esta se encuentra subiendo en los Ultimos afos. La
tendencia es para arriba. Algo que debe preocupar es que
se acabd la época de bonanza y no se estan enfrentando
los periodos de significativa turbulencia o choques nega-
tivos, en tanto que los indicadores estan con tendencias
al alza.

AL: bajo el contexto macrofiscal vigente la capacidad
de los paises de la regién de continuar mejorando indicadores de
bienestar es limitada...icomo acercarnos a los SDGs al 2030?

En el grafico se observan indicadores de desigualdad,;
Ameérica Latina, dentro de un circulo rojo. ;Cudl es la
region que tiene mayor desigualdad de todas? América
Latina y el Caribe. No solo tenemos niveles de pobreza
altos, niveles de ingresos bajos y mayor desigualdad,
entre otros. En los Ultimos 15 afnos, efectivamente, la
desigualdad bajo, pero esta sigue siendo muy alta.

ALC: Seguimos siendo la regién con la mayor desigualdad

de ingresos, ¢qué probabilidad podemos asignarle a
reducirla bajo tendencias globales en funcionamiento?

Ahora, estos indicadores se siguen registrando en condi-
ciones no tan favorables. ;Cudl es la capacidad que tene-
mMos como paises para que esa desigualdad continle
disminuyendo? A este respecto llamo la atencién porque
hay un rol fundamental de las politicas publicas, de la poli-
tica tributaria, de la politica de gasto redistributiva para
cerrar brechas de desigualdad. Ahi hay un rol fundamen-
tal de la politica fiscal.

AL (18) : Pobreza y pobreza extrema monetarias
(en % de la poblacién)

2002 2008 02 04 2015 2016 2007 2018

N Fobreza

Fuente: Cepal, Panorama Social de América Lating, 2018. | —
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Fuente: FMI, Monitor Fiscal, AbN 2f17.
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AL (17): Evolucion del gasto social per capita del GC por subregiones

(en USD de 2010)
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Fuente: Cepal, Panorama Social de América Lating, 2018.

El punto de partida deberia preocupar a los hacedores de

politicas. Lo primero que se enfrenta son los presupuestos

de la politica social de los paises que han venido creciendo
a lo largo del tiempo, pero la pregunta que surge es —en
un entorno de espacio fiscal limitado, varios paises con
ingresos bajos y teniendo que hacer ajustes de exposicion
fiscal- ¢Qué capacidad pueden tener hacia adelante para
incrementar los presupuestos de politica social?

AL: disponibilidad de recursos es un problema,
pero debe trabajarse en mejorar
eficiencia y calidad del gasto publico

Fuente: BID Mejor gasto para mejores vidas, 2018.

Diferencia de coeficiente

mIngreso de mercado

;Qué trata de mostrar este grafico? Tenemos de un lado
las barras de América Latina y del otro lado las de la Unidn
Europea y de la OCDE, donde las redes de protecciéon
social son muy significativas, mucho mas grandes.

Lo que quiero mostrar acd es: ;Cual es el nivel de distribu-
ciéon de ingreso? y —después cuando entran partidas publi-
cas de politica social, de previsiéon social o transferencias—
:Cémo va reduciendo esa desigualdad? ;Cual es el rol del
gasto publico en la reduccién de la desigualdad?

Lo que se puede ver es que la desigualdad en la Unién
Europea y en los paises miembros de la OCDE disminu-
ye significativamente a menos de la mitad y en América
Latina el impacto de las politicas publicas es relativamen-
te marginal.

Es una comparacién un poco injusta porque la escala de
recursos que podemos asignar es menor, pero el punto aca
es estar conscientes que, si no tuviéramos esta diferencia
de escala, estariamos enfrentando una mayor complica-
ciéon. Si no mejoramos la calidad del gasto publico, vamos a
enfrentar mayores complicaciones.
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Voy a suponer que esos recursos los gastan bien. Aca trai-
go a colacién el tema de la eficiencia y la calidad del gasto
al que se le debe dar muchisima atencién. ¢ Esa tendencia
al alza en el gasto se va a poder sostener? Si vemos los
ndmeros, pareciera qgue no.

Las barras del grafico nos muestran la diferencia de distri-
bucion de ingresos antes y después de las transferencias
publicas; es decir, un componente de la politica social.

Diferencias en distribucién de ingreso antes y después de transferencias publicas:

AL vs UE y OCDE

0,28
023

América Latina

Unién Europea y OCDE

M Ingreso de mercado y pensiones M Ingreso disponible M Ingreso final

Este grafico mide el impacto que van a tener las tenden-
cias demograficas sobre nuestros paises. Guatemala se ve
mejor que el promedio de la regidn. La linea de arriba es la
proporcién de la poblacién o el porcentaje en edad laboral
y podemos ver que hasta el 2040 tenemos un bono demo-
grafico en la region.

Guatemala probablemente lo tenga por un periodo
mas prolongado porque la mitad de su poblacidén tiene
menos de 19 aflos de edad, por lo que este bono demo-
grafico le podria durar unos afilos mas, pero son solo unos
aflos mas y recuerden que si lo vemos como un proceso
productivo: ;Cuanto tiempo toma formar a un joven para
que después llegue en plena capacidad productiva a su
vida laboral y produzca? Son décadas.

Si no mejoramos, por ejemplo, la calidad de la politica
educativa y sanitaria de los jéovenes que llegaran en 20
afos al mercado laboral, vendran esos problemas de baja
productividad que impactaran la calidad de vida de sus
familias por el resto de sus vidas, pero el impacto también
se da en términos de productividad para el pais a nivel
agregado.
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ALC: tenemos una ventana de oportunidad limitada para fortalecer la formacion de capital
humano, antes que las tendencias demograficas generen alin mayores presiones fiscales

ALC: Distribucion de la poblacién por grupos de edad, 1950-2100
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Fuente: BID Mejor gasto para mejores vidas, 2018.

Esas tendencias se van a volver adversas, mas rapido de
lo que creemos. Ante este tema interesante, el BID se
pregunta: ;Cudl es el espacio fiscal que esas tendencias
demograficas van a requerir?

nivel de gasto subira a 27 o 28 puntos del PIB. En Guate-
mala estos niveles de gasto seguramente se encuentran
por debajo de lo que indica el grafico. En ese sentido, en
esta grafica se visualiza que el crecimiento de las presio-

nes demograficas es muy alto.
En temas de pensiones, salud y educacidn, actualmente
se comprometen 16 puntos del PIB y se estima que este

AL10: debemos haber fortalecido el capital humano y modificado nuestras estructuras
productivas para cuando se materialicen plenamente presiones fiscales demograficas

AL10: Evolucion de la composicion del gasto publico 2015 vs 2065
(en % del PBI)

276

e
Espacio fiscal reducido
para otros gastos

30

20 35

m Educacion

25
W Otros

10

B Jubilaciones

Fuente: BID Mejor gasto para mejores vidas, 2018.
Muestra incluye 10 paises de América del Sur y Centroameérica.

15
mSalud

Para ver temas de desarrollo productivo, muestro este diagrama que refleja los destinos de exportacién de Corea del Sur
en periodos de cada 20 afios. Las areas celestes y azules son manufacturas de valor agregado. Cuanto mas intenso, mas
valor agregado tiene.
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Reto: identificar las politicas publicas

que nos permitan aprovechar nuestras ventajas
comparativas y potencialidades para diversificar
nuestras estructuras productivas

Composicion de exportaciones: Corea del Sur 909
LUUD  TREEMAP

TS (4.l e s gy

¢Cémo Corea del Sur se transforma de ser una
economia agraria a una economia de alto valor
agregado? Este es parte del Indice de Compleji-
dad Econdmica de Hausmann e Hidalgo.

Reto: identificar las politicas publicas

que nos permitan aprovechar nuestras ventajas
comparativas y potencialidades para diversificar
nuestras estructuras productivas

Composicion de exportaciones: México

Esta diapositiva muestra la composicion de las
exportaciones de México, pais que tiene muchos
problemas, pero se ha beneficiado de los trata-
dos de libre comercio que tiene con Estados
Unidos de América, lo cual le permite transfor-
mar su estructura productiva.

Fuente: The Atlas of Economic Complexity Hausmann e Hidalgo, CID, Harvard.
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Reto: identificar las politicas publicas

que nos permitan aprovechar nuestras ventajas
comparativas y potencialidades para diversificar
nuestras estructuras productivas

Composicién de exportaciones: Pertl

Cuando se habla de Perd rapidamente se puede
uno referir al mejor manejo macroecondémico,
segun el dltimo reporte del World Economic
Forum, (WEF). Miras hacia abajo de la alfombra
y se visualiza una serie de problemas. ;Alguien
puede percibir algun cambio significativo de
color en el diagrama? Los colores representan,

basicamente minerales, metales y actividades 0 S o S o [BVD
vinculadas a mineria. Algo de exportacién de Je——

productos agricolas en la parte verde. Veinticinco
afos de éxito macroecondmico. ; Ha cambiado la
estructura productiva? No.

Fuente: The Atlas of Economic Complexity. Hausmann e Hidalgo. CID, Harvard.

Textiles

18.87%

Chemicals

1995

¢Como se ve en el caso de Guatemala?

{4

S e TN R S 2
Textiles

W

En el caso de Guatemala, en los afos 1995 y
2017, los volimenes de exportaciéon cambian,
crecen. Los tratados de libre comercio son muy
buenos, necesarios, fundamentales, pero no son

suficientes. 12.36%

Chemicals

2017

Minerals

SECTORS

rvard.

Fuente: The Atlas of Economic Complexi
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¢Qué hacer?

ALC: los retos de la formacidn de capital humano y la primera infancia

i.  Generar condiciones para una mejora sostenida de indicadores de bienestar requiere de
dos pre-condiciones: mayor crecimiento y mejores politicas publicas, predecibles y
estables.

ii.  Mejorar el crecimiento sostenible requiere de mejorar las condiciones de generacion de
productividad (reformas en mercados de bienes y factores, politicas de desarrollo
productivo) y de formacion de capital humano y cierre de brechas en infraestructura en
la economia. Debemos prepararnos para el futuro.

jii.  En un mundo con inteligencia artificial y robdtica avanzando a pasos agigantados, mano
de obra no calificada es la mas vulnerable a ser desplazada. {Cual es el futuro de la
empleabilidad y capacidad de nuestros trabajadores de competir en un mercado laboral
crecientemente globalizado?

iv. Mas (mayores presupuestos para) politicas pablicas enfrentan una restriccion fiscal
activa en la mayoria de paises. Es imperativo generar mayores ingresos. Reformas de
calidad de gasto pablico también son esenciales.

¢Cuanto de esto es relevante para Guatemala?

Cada vez se necesitan muchas mas cosas. ¢ Existe algun
cambio perceptible alli? La respuesta es no. ;Qué hacer?
Es necesario generar mejores condiciones para procurar
un mayor bienestar; es decir, se debe encontrar meca-
nismos para generar un mMayor crecimiento sostenido.
No manejo de ciclos. Lo que se debe hacer es procurar
subir la tendencia del crecimiento y esto requiere, entre
otras medidas, del disefio y ejecucién de politicas publicas
predecibles y estables.

El crecimiento sostenible pasa por la mejora de las condi-
ciones de generacién de la productividad (reformas de
mercados de bienes; reformas en mercados de facto-
res; politicas de desarrollo productivo, con esto no me
refiero a abogar por la politica industrial “a la antigua”,
|lena de subsidios) y de la formacién de capital humano,
ademas del cierre de brechas de infraestructura. Todo
lo mencionado es fundamental y mucho de esto es difi-
cil de conseguir y hay que estar conscientes que algu-
nas reformas cuesta llevarlas a cabo mas que otras. En
conclusién, los responsables de gobierno deben generar
condiciones para una mejora sostenida de los indicado-
res de bienestar.

Nadie sabe qué va a pasar. En su momento, durante la
Revolucién Industrial se decia: va a haber desempleos
masivos y no hubo desempleos masivos. Actualmente,
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tenemos cambios tecnoldgicos acelerados, robdtica,
inteligencia artificial que estan desplazando a la mano
de obra no calificada que es la mas vulnerable de todas.
Este supuesto es lamentable para la region porque
es gran productora de mano de obra no calificada o,
teéricamente calificada, pero que no cumple con los
requisitos.

¢Podemos competir en este mundo dindmico con
mano de obra poco calificada? No voy a responder, pero
esta es una pregunta que se debe planteary la respues-
ta debe tener un firme propdsito de calidad y eficiencia
del gasto.

Guatemala, en cierto sentido, es parecido a Peru. Cuen-
ta con politicas macroeconémicas responsables, défi-
cit fiscal moderado, baja deuda publica, baja inflacidon,
superavit en cuenta corriente, PIB potencial por arriba
del promedio, algo parecido al promedio de la regidn,
economia abierta, tratados de libre comercio, estan
maximizando su potencial de poder venderle al mundo,
calificacion crediticia estable todavia cuenta con un
sub-investment grade pero estable; es decir, el manejo
macroecondmico esta bien gestionado. Pero cuando se
revisan otros indicadores, ahi la situacién ya no se ve tan
bien.
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Guatemala: politicas macrorresponsables, pero grandes retos hacia adelante

Ordenado macroeconomicamente:

I: Déficit fiscal moderado

ii. Bajadeuda publica

iii. Baja inflacion

iv. Superavit en cuenta corriente

v.  PBI potencial sobre el promedio de la region

vi. Economia abierta al comercio internacional {pocos TLCs pero importantes)

vii. Calificacion crediticia estable (sub-investment grade). Pero...

ii.  Otras variables de relevancia macroecondmicas no son tan favorables:

i. Inversion privada baja (al igual gue la pablica)

ii. IED baja

ili. Exportaciones bajas y decrecientes

iv. Recaudacion tributaria baja

v. Productividad promedio baja (¢ heterogénea también?)
vi. Competitividad baja

¢Como sostiene su crecimiento y genera condiciones de bienestar una economia que
invierte poco, exporta poco y recauda poco?

Guatemala cuenta con otras variables de relevancia
macroeconémica no tan favorables: inversién publica
y privada, inversidn extranjera directa, exportaciones,
recaudacion tributaria, productividad promedio, hetero-
geneidad grande entre empresas grandesy por sectores.
La mineria es productiva, pero otros sectores tienen una
productividad que es 20 veces menor. También tienen
competitividad baja. Todo esto es mucho mas compli-

cado que el manejo de ciclo y que requiere mucha mas
persistencia.

:Como se sostiene el crecimiento y se mejoran las condi-
ciones de bienestar en estos paises que invierten, expor-
tan y recaudan poco y, ademads, son paises con econo-
mias pequefas? Crecer hacia adentro no es viable, se
tiene que crecer hacia afuera.

Guatemala: politicas macrorresponsables, pero grandes retos hacia adelante

Indicadores sociales y socio-economicos muestran otros focos de preocupacion:

i Proceso de migracion campo-ciudad ain limitado (50-50), a futuro deberian
producirse migraciones hacia zonas urbanas (¢habra  suficientes empleos?).

ii. Pobrezay pobreza extrema muy elevadas (60% y 23%).
iii. PBI per capita aun relativamente bajo.

Que las remesas sean nueve veces los ingresos de divisas por turismo o por IED, o
representen el 85% de las exportaciones, es evidencia de un aparato productivo que no
puede absorber a una porcion no menor de los trabajadores con empleos de calidad.

La formulacién de politicas de demanda, de estabiliza-
cion del ciclo, etcétera, es condicion necesaria pero no es
suficiente.

Se necesita politica de oferta que eleve este crecimiento
sostenido, pero costearla requiere mayor espacio fiscal.

(Tendencias demograficas aun muy favorables frente al promedio de la region. {Como
aprovecharlas?)

Politicas plblicas de demanda (estabilizacién del ciclo econdémico y la inflacién) no son
suficientes. Se necesita disefiar politicas de oferta con impacto sobre PBI potencial y
generacion de empleo que sean sostenibles en el tiempo. Y para poder costearlas se
requiere generar mayor espacio fiscal.

Por lo que sera necesario contar con mas recursos, buenas
politicas y persistencia en el tiempo. Las politicas tienen
gue ser politicas de Estado, no de gobiernos. Si no se logra
esta permanencia de las politicas el progreso se tiene
complicado. Muchisimas gracias.
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Licenciado Victor Flores:

Agradecemos al doctor Segura su presentacion que ha
sido muy ilustrativa e interesante. Tengo varias pregun-
tas que le han hecho llegar y voy a filtrarlas en funcion
del tiempo que nos han asignado a fin de cumplir con
la agenda programada para este dia. Una de ellas puede
resumir varios temas que se refieren a la calidad del gasto:
ante niveles bajos de ingreso corriente en un periodo fiscal:
;Qué tanto se deberia de hacer uso de otra fuente de finan-
ciamiento si no se tiene claridad en la calidad del gasto?

Doctor Alonso Segura:

Este es uno de los argumentos que con frecuencia se da.
Como la calidad de los bienes publicos es mala, entonces
no deberiamos destinar recursos a proveer esos bienes
publicos. Es un problema de qué es primero: el huevo o
la gallina. Las cosas tienen que ir simultaneamente. Es
importante que haya reformas de calidad, programas
presupuestales, performance budgeting o presupuestos
por resultados flexibles, que respondan a la capacidad,
gue no limiten la ejecuciéon del gasto publicoy que a la vez
permitan establecer metas de gasto.

Se deben tener ideas claras de selecciéon de los proyectos
de infraestructura, politicas remunerativas en el centro
publico que respondan a incentivos de meritocracia, eso
es fundamental. No se puede esperar a decir que las cosas
van a mejorar si tengo una presion tributaria bajisima, si
tengo un impuesto a la renta bajo y no lo subo hasta ser
el pais con la mejor calidad de gasto. Los cambios tienen
gue darse en paralelo. En el caso de Guatemala lo que si se
tiene que evitar es romper esa creencia de mantener un
balance fiscal adecuado.

En la medida que se vayan generando los ingresos, se
tiene que ir mejorando la cantidad del gasto. La respuesta
a la pregunta es no. Uno no espera, uno va en paralelo.

Licenciado Victor Flores:

En esa misma linea, de acuerdo con su presentacion
y considerando el grado de desarrollo de Guatemala:
¢Sugeriria que se amplie el gasto publico? ;Hasta qué
nivel consideraria adecuado hacerlo sin deteriorar o
comprometer la sostenibilidad de la deuda?

Doctor Alonso Segura:

Guatemala estd en un punto en el cual tiene que librar
sus cuentas publicas. Es decir, no tiene que hacer un ajus-
te fiscal pero tampoco es que tenga espacio para incre-
mentar el gasto dado su nivel de ingreso. Respondiendo
concretamente: no es que esté recomendando que incre-
menten el gasto y generen un mayor déficit primario o
déficit econdmico. Estdn donde deben estar, el reto para
Guatemala es, entre otros, buscar la forma de generar mas
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ingresos que puedan subir ambos y que este mayor ingre-
SO permita un mayor incremento de gasto. Se tiene que
preservar esa credibilidad fiscal. Vale destacar que el prin-
cipal activo de Guatemala, en este momento en materia
econdmica, es la estabilidad fiscal y monetaria.

Por el otro lado, esta la tarea de mejorar la eficiencia de
gasto. ¢Dénde puedo encontrar recursos malgastados y
cémo impulso esos ingresos hacia arriba? Hacer todo esto
es complicado. Es muy facil decirlo. No se trata tampoco de
sobregravar las actividades econémicas, pero es claro que
mas alld de temas de inflacién tributaria en Guatemala,
hay impuestos que tienen espacio para subir y adecuarse
a los estandares internacionales.

Licenciado Victor Flores:

Formularé la dltima pregunta que se relaciona con lo afir-
mado en la sesion de ayer: ante un escenario donde los
indicadores sociales y socioecondémicos son relativamen-
te bajos: ;Qué opinidn le merece la alternativa de que los
bancos centrales en América Latina y el Caribe, en coor-
dinacion con los ministerios de finanzas o de hacienda,
cambien su vision de establecer metas explicitas de infla-
cidn a metas explicitas de crecimiento econdémico?

Doctor Alonso Segura:

Ahi tengo una visidn mixta. No es que en mi opinién haya
evidencia contundente de que un modelo de metas de
inflacion sea inferior a un modelo que persiga una doble
meta como lo hace la Reserva Federal. Creo que no es
apropiado dada la historia inflacionaria de América Latina
y la debilidad de sus instituciones. Si tendria serios reparos
a ponerle un objetivo explicito de crecimiento a la politica
monetaria porque eso podria incentivar fines perversos a
fin de generar dominancia por parte de la politica fiscal; es
decir que el gobierno, al final, interfiera en la condicién de
la politica monetaria. Considero que los bancos centrales
en general estan haciendo una buena labor. Gracias.




El efecto de la
politica fiscal en el
crecimiento a corto y
largo plazos

n T

Muchas gracias por la invitacién. Es un gran honor estar aqui y también pido
disculpas a la audiencia por dar mi conferencia en inglés. Espero que pueda darme
a explicar con la ayuda de los intérpretes.
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The Effect of Fiscal Policy on
Growth in the Short and Long Run

Steven Pennings (World Bank)*
XXVIII Cycle of Economic Lectures, Bank of Guatemala
11 June 2019

*Email: spennings@worldbank.org, Disclaimer: The views expressed here are the author’s and are
not necessarily those of the World Bank, its executive directors or the countries they represent.

Trabajo en el Banco Mundial, en la ciudad de Washing-
ton, DC, y en esta ocasidon expondré mis puntos de vista
Yy, no necesariamente, los del Banco Mundial. En ese
sentido, abordaré el efecto de la politica fiscal en el creci-
miento a corto y largo plazos.

La primera parte de la conferencia aborda el efecto de la
politica fiscal en el crecimiento a corto plazo, donde dicho
crecimiento se refiere, principalmente, a los ciclos econé-
micos, por lo que cabe mencionar el tamano del multipli-
cador fiscal y el efecto del estimulo fiscal. En la segunda
parte se abordan los efectos de la politica fiscal en el creci-
miento a largo plazo, donde el tema principal es el efecto

Outline

* Part 1: Fiscal Policy = SHORT run growth: Fiscal Multipliers & Stimulus
* Part 2: Fiscal Policy = LONG run growth: Public Investment

* Questions:
* What is the effect of fiscal policy on short run or long run growth?
* Is the effect any different in developing/emerging economies vs high income?
* Why? What are the mechanisms?

* Focus on expenditure side (not taxation)

de la inversion publica. En cada una de las partes, aborda-
ré varias preguntas.

La primera es: ;Cual es el efecto general de la politica
fiscal en el crecimiento a corto y largo plazos? ;Cual es el
tamano estimado de ese efecto? ; Es diferente el efecto
de este crecimiento entre las economias emergentes y
las economias avanzadas? Por ultimo y mas importan-
te: ¢ Por qué? ;Cuales son los mecanismos y las caracte-
risticas particulares de las economias emergentes que
determinaran el efecto de la politica fiscal en el creci-
miento econémico?

Part 1: Fiscal Policy - SHORT Run Growth:
Fiscal Multipliers & Fiscal Stimulus

La politica fiscal y el crecimiento en el corto plazo. Histori-
camente, la mayoria de paises de economias emergentes
han recortado los gastos durante las recesiones (politica
fiscal pro ciclica). Por ejemplo: ocurre un impacto interno
0 externo y, como consecuencia, los ingresos fiscales caen
y los paises no pueden o no estdn dispuestos a solicitar
préstamos para enfrentar dicha situacién. Entonces optan
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por bajar los gastos. Ese es el actuar histdrico. Pero ahora
muchos paises de economias emergentes y avanzadas
emplean politicas fiscales contraciclicas, lo cual ha signifi-
cado, en la ultima década, progreso en materia de politica
fiscal. La idea es que durante las recesiones los gobiernos
gasten mas para estimular la economia.
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Historically emerging mkts cut spending
in recessions —» procyclical fiscal policy

Now: many have countercyclical policy
+ Spend in recession to boost economy

Example: = 2-3ppts GDP discretionary
fiscal stimulus in LAC countries in 2009
* Public investment (CHLMEX, PER)
+ Targeted transfers [BRA,CHLMEX)
+ Eg 0.2ppts GDP low income families
+ Dev bank financing (BRA) & Tax relief

Motivation

Do these policies increase SR growth?
+ Depends on size of fiscal multiplier M

Figure 3. LA6: Fiscal Impulse and Announced
Discretionary Stimulus in 2009Y

(Percentage points of GDP,

La grafica presenta evidencia de esto, con base en los
informes del Fondo Monetario Internacional (FMI), donde
se analizan varios paises: Brasil, Chile, Colombia, México,
Perd y Uruguay. En ella se muestra que durante la crisis
econdmico-global de 2009 la mayoria de estos aumen-
taron el gasto publico o bajaron los impuestos, es decir,
llevaron a cabo paquetes de estimulo fiscal basados en
un componente discrecional mediante politicas nuevas
implementadas para estimular la economia. Estos paises

What is the Fiscal Multiplier (M)?

+ Defined as $M increase in GDP for extra $1 in government spending

* If M'=0, then GDP doesn’t change, G just replaces other GDP components (Barro 2009 WSJ)
* If 0< M<1, then GDP goes up but other components shrink (consumption, investment etc)

* If M >1 then government spending “crowds in” other components of GDP

* Romer and Bernstein (2009) M'=1.5 applied to the 2009 US ARRA stimulus package (=5% US GDP)

+ Motivated through the demand side (Keynesian) not supply side

&Y qué es el multiplicador fiscal? Es el incremento del
PIB en respuesta a un aumento del gasto publico en una
unidad. Si el multiplicador fiscal es cero, cuando aumenta
el gasto publico mediante un paquete de estimulo fiscal
en una recesion, el PIB no cambia en absoluto; o bien,
cuando aumenta el gasto publico, los otros componen-
tes del PIB podrian decrecer. Ciertamente, Robert Barro
escribié un articulo influyente en el Wall Street Journal
en 2009, argumentando que esta es una idea acertaday,
alternativamente, el multiplicador podria ubicarse entre
cero y uno. En este caso, si el gasto publico aumenta, el
PIB también, pero no en una relaciéon de uno a uno, lo cual
significa que otros componentes del PIB caen.

Por otro lado, el santo grial de la politica fiscal contraci-
clica es un multiplicador mayor a uno. En este caso, el
gasto publico afectard otros componentes del PIB; es
decir, el PIB aumentara en la misma proporcidon que el
aumento del gasto publico y un poco mas. Por ejem-
plo: el gobierno podria emplear mas maestros en una
recesion y estos, a su vez, gastarian en bienes y servi-
cios provocando que el gasto de consumo final privado
también aumente.

En el contexto de los Estados Unidos de América, Romery
Bernstein en el 2009 argumentaban que el multiplicador

i M Fiscal impulse

3 Announced discretionary stimulus
2

| I

“ i
ak

Brazil  Chile Colombia Mexico Peru Umguay

Source: Celaun et al 2015 “Fiscal Policy in Latin America:
Lessons and Legacies of the Financial Crisis” IMF SDN/15/06

implementaron, entre otros, incrementos en la inversiéon
publica, aumentos de las transferencias focalizadas a los
hogares de bajos ingresos (aproximadamente de 0.2% del
PIB) o, como en Brasil, mediante el financiamiento a los
bancos en desarrollo. La pregunta aqui es: ¢{Impulsaron
estas politicas el crecimiento a corto plazo como se supo-
nia? La respuesta depende del tamafio del multiplicador
fiscal.

+ Size of multiplier controversial in high income economies
* Ramey (2011): M'=0.8-1.5 in US - but still active area of research
* Zero Lower Bound on nominal interest rates could increase multiplier
* Distortionary taxation, composition can reduce multiplier
= Multiplier maybe larger if “slack” in economy
*+ Yes: Auerbach & Gorodnichenko (2012 AEJEP); No: Ramey & Zubairy (2017 JPE)

= But that is for the US, what about for developing countries?

fiscal era aproximadamente 1.5 para un paquete de esti-
mulos fiscales. La discusiéon del multiplicador fiscal yace
del lado de la demanda agregada, concepto keynesiano,
en que el PIB, en el corto plazo, esta determinado por
la demanda en lugar de la oferta. Asi que el tamano del
multiplicador es un tema muy controversial, incluso en las
economias de ingresos altos.

Valerie Ramey realizd una investigacién sobre esta
problematica y argumenta que el multiplicador fiscal
podria estar entre 0.8 y 1.5 en Estados Unidos de Améri-
ca; no obstante, este tema aun es un area activa de
investigacion. La investigaciéon de Ramey encuentra
evidencia que sugiere que, en algunos casos, el multipli-
cador fiscal puede ser mayor en periodos en los que la
tasa de interés se encuentra cercana a cero (zero lower
bound). Cabe mencionar que algunos factores como la
composicion del gasto publico y las distorsiones gene-
radas por los impuestos podrian reducir el multiplicador
fiscal. El multiplicador podria ser mayor si hay un perio-
do de ralentizacién en la economia o una recesion. Exis-
ten articulos que indican que ese es el caso, pero hay
otros que lo contradicen. Al momento este tema genera
controversias en Estados Unidos de América, donde hay
varias investigaciones al respecto. ;Cudl es el caso en las
economias emergentes y en desarrollo?
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Multipliers in developing countries (llzetzki, Mendoza and Vegh 2013)?

* Around M =0.5 in high income countries, but zero {or negative) in developing countries
* If 50, that would undermine the effectiveness of fiscal stimulus, Why different multipliers?

High Income Countries

Developing Countries
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Fig. 3. Cumulative rmultiplier: high-income and developing countries. Ratio of the cumulative increase in the net present value of GDP and the
cumulative in in the net present value of government consumption, triggered by a shock to government consumption, Dotted lines represent 90%
conlidence als based on Monte Carle sin

Source: llzetzki, Mendoza and Vegh (2013} “How big (small?) are fiscal multipliers?" Journal of Monetary Economics

Uno de los mejores articulos en esta area considero que
es el de llzetzki Mendoza y Carlos Vegh, publicado en el
Journal of Monetary Economics en 2013. Carlos Vegh es
el Economista Jefe para América Latina y el Caribe del
Banco Mundial. Este articulo analiza alrededor de 45 a

Why different multipliers (M)?
Exchange Rate Regime?

* Fixed ER: M'>1 after 2yrs

+ ER can't move, 50 higher
demand affects guantities

* Countries with fixed ERs
likely to have larger M

* Flexible ER: M'<0

* Appreciates ER. Increases
imports, reduce exports.

* Developing countries
more fixed ER historically
* Would make M larger!

Source: llzetzki, Mendaza and Vegh (2013) “How big (small?) are fiscal
Itipliers?" Journal af M ¥

El eje X es el tiempo en trimestres, el horizonte en que
se mide el multiplicador fiscal; y el eje Y es el tamafio del
multiplicador fiscal. En el articulo los autores separaron las
muestras entre paises en desarrollo y los paises de ingre-
sos altos, quedando 20 o 25 paises en cada grupo, y deter-
minaron que el multiplicador fiscal tiene un tamafo en
promedio de 0.5 en los paises de altos ingresos; y de cero,
o incluso negativo, en paises en desarrollo. Si ese fuera el
caso, menoscabaria los argumentos a favor de los estimu-
los fiscales durante los periodos de recesion en los paises
en desarrollo. Otro aspecto a observar en las graficas es
que la linea azul es la estimacion central del tamano del
multiplicador y las lineas rojas son los rangos en que se
podria ubicar el multiplicador real. Incluso, en este articulo
hay mucha incertidumbre sobre el tamafo del multipli-
cador fiscal.

¢Por qué el multiplicador fiscal seria diferente en distin-
tos paises? Una de las razones es porque los paises tienen
regimenes de tipo de cambio diferentes. Los autores divi-
dieron los paises segun el régimen de tipo de cambio que
manejan: flexible o fijo.
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50 paises y observa cuando hay un cambio en el gasto
publico y el efecto promedio en el crecimiento del PIB.
Esto es lo que encontraron. Las graficas muestran el
multiplicador fiscal a lo largo de diferentes horizontes.
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La grafica muestra que los paises con un régimen de tipo
de cambio fijo tienen un multiplicador mas grande, en
algunos casos, mayores a uno; y los paises con regimenes
de tipo de cambio flexible tienen un multiplicador fiscal,
ya sea de cero o ligeramente negativo. La razén de esto
es porque en los paises con un tipo de cambio flexible, un
aumento en el gasto publico aprecia el tipo de cambio,
lo que aumenta las importaciones y reduce las exporta-
ciones, contrarrestando el efecto del gasto publico en la
demanda agregada. En cambio, con un régimen de tipo
de cambio fijo, este no se puede mover por lo que el incre-
mento en la demanda afecta las cantidades en lugar de
los precios relativos.

Pero esto no explica por completo los resultados. Histoéri-
camente, los paises en desarrollo son mas proclives a tener
un tipo de cambio fijo, por lo que el multiplicador deberia
ser mayor en estos paises. Otra explicaciéon del porqué el
multiplicador fiscal es diferente en distintos paises es la
apertura comercial.
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Why different multipliers (M)?
Trade Openness?

* Closed economies have

* Many developing countries
larger multipliers

more open than US

* Open economy: M = 0
* Increase in govt spending
“leaks” out to imports

* Spillovers introduce role for
policy coordination

* Closed economy: M = 1

* Increase in govt spendinF

boosts demand for locally
produced goods.

Threshold: (IM+EX)/¥=60% Source: llzetzki, Mendoza and Vegh (2013)
“How big (small?) are fiscal multipliers?” Journal of Manetary Economics.

llzetzki et al, en el mismo articulo, dividieron la muestra
entre los paises que son abiertos al comercio internacional,
definido como la participacién de la suma de las importa-
cionesy exportaciones entre el PIB mayor a 60.0%, y paises
gue son cerrados al comercio, con un porcentaje menor a
60.0%. Como se puede observar, los paises con economias
mas cerradas tienen multiplicadores fiscales mas gran-
des, alrededor de uno, al menos en el largo plazo; en tanto
que los paises con mayor apertura comercial tienen muilti-
plicadores negativos o cercanos a cero.

Why different multipliers (M)?
Debt?

+ High debt economies have
negative multipliers.

+ Debt traditional problem for
developing countries.

* Low tax revenues

* Huidrom et al (2019 JME} + Borrow in foreign currency

similar results, but less stark.
« If Tgovt spending & high debt
= ‘Trisk of soversign default

= T interast ratas
= - private inv and cons

Threshold: debt/Y=60%  Source: lzetzki, Mendoza and Vegh {2013)
“Haw big {small?) are fiscal multipliers?” fournal of Monetary Feonomics.

El articulo de llzetzki et al separa la muestra entre los
paises con deuda alta y baja. Los paises que tienen una
deuda baja tienen un multiplicador mas alto y los que
tienen una deuda alta tienen un multiplicador bajo o
negativo, particularmente en el largo plazo. Otro articulo,
escrito por el Banco Mundial, produjo resultados simila-
res, aunque quizad no tan contundentes. En este articulo,
uno de los mecanismos que generan estos resultados es
que, al aumentar el gasto publico en paises con deuda
soberana grande, aumenta el riesgo de impago de deuda,
elevando el tipo de interés y reduciendo la inversién priva-
da, el consumoy, por consiguiente, el multiplicador fiscal.
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¢Por qué seria ese el caso? En los paises mas abiertos,
al incrementar el gasto publico, parte de la demanda
se filtraria hacia las importaciones; mientras que en los
paises cerrados se estimularia la demanda de los bienes
y servicios locales. Por supuesto, muchos paises en desa-
rrollo son mas abiertos que Estados Unidos de América, lo
gue sugiere que, con relacién a dicho pais, el multiplica-
dor fiscal es menor. Estos derrames a la demanda exter-
na otorgan un rol a las politicas de coordinacién de crisis
econdmicas, como la observada en 2009.

Otra razoén por la que los multiplicadores serian diferentes
en cada pais es el nivel de la deuda.

Long Run: -0.36
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Quarter

Tradicionalmente, en muchos paises en desarrollo la
deuda ha sido un gran problema y este es incrementa-
do por los bajos ingresos como porcentaje del PIB. En
ese sentido, los paises que tienen bajos ingresos fiscales
pueden ser aln mas susceptibles a este tipo de mecanis-
mo; asi como aquellos paises que solicitan préstamos en
moneda extranjera.

Otro posible determinante del tamafio del multiplicador
fiscal en los paises es el tipo de gasto.
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Why different multipliers (M)? Spending type (public inv)

* llzetzki et al: Public Investment has larger multipliers in developing countries

Shock to government consumption M’ < 0

Developing Countries
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Source: llzetzki, Mendoza and Vegh (2013) “How big (small?} are fiscal multipliers?” Journal of Monetary Economics

Durante la crisis de 2009, los gobiernos latinoamericanos
aumentaron el gasto en diferentes areas: transferencias
e inversion publica, entre otros. Este articulo argumenta
que, en paises en desarrollo, el multiplicador es mas gran-
de en lainversidon publica que en el consumo de gobierno.
Por ejemplo: incrementar el gasto en contrataciones de
personal. La gréafica de la izquierda es la misma que se vio

Why different multipliers (M)
Persistence of fiscal shock

* lizetzki et al (2013):

+ Govt spending shocks in developing
countries more volatile (less persistent)

fiscal stimulus

* Opposite problem in Latin America
after 2009: “temporary” stimulus
becomes permanent

weakening of fiscal institutions.

Figure 8. LAG: Change In the Fiscal Balances from 2007

Souwrce: Celaun et al 2015 * Fiscal Policy in Latin America
Lessons and Legacies of the Financial Crisis” IMF SDN/15,/06

El articulo de llzetzki et al muestra que el impacto del
gasto publico en paises en desarrollo es mas volatil que
en paises desarrollados; es decir, son menos persisten-
tes. Dependiendo del modelo usado, se podrian explicar
las diferencias en los multiplicadores, pero, segdn un
articulo del FMI, tenemos el problema opuesto en Lati-
noameérica después de 2009. En varios paises los esti-
mulos fiscales temporales se volvieron permanentes.
La grafica del reporte del FMI muestra seis paises. Esta
grafica muestra el cambio del balance fiscal durante la
recesion. Todos los paises generaron un estimulo fiscal
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* Governments unable to unwind the

* IMF: leads to increase in debt, and

con anterioridad, en la que, ante un impacto en el consu-
mo del gobierno, el tamafo del multiplicador fiscal en
paises en desarrollo era aproximadamente igual o menor
a cero; en tanto que la de la derecha muestra un impac-
to en la inversidn publica, produciendo un multiplicador
modesto en el corto plazo, pero significativo en el largo
plazo.

Brazil Chile Colombia Mexico Peru  Uruguay
2
0 —
2 - )
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4
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2 =8 Change in the primary fiscal balance
-14 =& Change in the cyclically adjusted primary
16 fiscal balance

y naturalmente hubo un movimiento hacia déficit pero,
COmMo se suponia que seria un estimulo temporal, cuan-
do la situacién econémica mejorase el balance fiscal
deberia regresar a cero.

Como se observa, en cada uno de estos paises hay un
movimiento parcial de regreso a cero, pero buena parte
del estimulo se torné permanente, lo que el FMI argu-
menta que ha aumentado la deuda y debilitado la capa-
cidad de las instituciones fiscales para enfrentar nuevos
impactos.
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Practical Considerations: Implementation Delays

* Takes time to put together a stimulus package, then have to implement it.
= Stimulus package can be implemented after the recession is finished!
+ Then much of effect is delayed in impulse responses shown in llzetzki et al (2013)

* Delays worse for public investment projects [Leeper et al 2010 JME]

“I think we can get a lot of work done fast; [the projects] are shovel ready, [we can]
get the money out the door” --- Barack Obama Dec 2008 (before stimulus)*

“The problem is...that spending it takes a long time, because there’s really... no
such thing as shovel-ready projects — Barack Obama Oct 2010 (after stimulus)*

* “[there is a] belief that the lags in implementing fiscal policy were typically too long

to be useful for combating recessions” Ramey (2011) Journal of Econ. Literature

*Source: New York Times hitps:/fthecaucus blogs nytimes com/2010/10/15/chama-lesson-shovel-ready-not-so-ready/

Finalmente, me permito indicar algunas consideracio-
nes practicas en cuanto a implementar estimulos fisca-
les, y eso es el tema de la demora en la implementacion.
Cualquier hacedor de politica requiere tiempo para
implementar paguetes de estimulo fiscal, tales como
someter dichos paquetes a la aprobacién de los orga-
nismos legislativos y una vez que ha sido legislado, se
necesita un periodo prudente para su implementacion.
En ese sentido, es posible que en recesiones relativa-
mente cortas, se implementen paquetes de estimulo
fiscal cuando la recesién ya termindé. Ademas, se puede
observar que el mayor efecto del multiplicador fiscal,
mediante los paquetes de estimulo fiscal, no se da en los
primeros trimestres de su implementacién, sino hasta
dos aflos después.

Un articulo de Eric Leeper, publicado en el Journal of
Monetary Economics, argumenta que este problema
del rezago en la implementacion es mayor en proyectos
de inversién publica. Una de las citas de Barack Obama
en diciembre de 2008, cuando estaba implementan-
do paquetes de estimulo fiscal, ilustra esta situacion: “/
think we can get a lot of work done fast; [the projects] are
shovel ready, [we can] get the money out the door.” (“Creo
que podemos tener bastante trabajo hecho; los proyectos
estdn listos; podemos sacar el dinero a la economia”).

Luego, en el aflo 2009, efectuaron el paquete de estimulo
fiscal. Después, en una entrevista en el New York Times de
2010, dijo: “The problem is..that spending it takes a long
time, because there’s really... no such thing as shovel-re-
ady projects” (“El problema es que gastar toma bastante
tiempo y no existe tal cosa como proyectos de implemen-
tacion inmediata”). Lo anterior ha generado la idea que,
antes de la crisis, hay poco que pueda hacer un paquete
de estimulo fiscal para combatir recesiones porque los
resultados de su implementacién se demoran mucho.

En resumen: (En qué paises funcionan mejor los estimu-
los fiscales? Se hablara de las caracteristicas que deben
poseer los paises, en vez de dividirlos en paises desarrolla-
dos o en desarrollo.

Summary: Who might fiscal stimulus work best for?

* Countries with fixed exchange rates
* If have flexible ER, monetary policy might be more effective (if not at the ZLB)

* Countries with low debt burdens
* Countries that are relatively closed

* When the recession is expected to be protracted and deep
* Otherwise recession might be over before stimulus takes effect

* Also practical considerations speed and equity:

Public Investment Govt. Cons. Transfers
Multipliers M Highest Medium Smaller (?)
Speed Slowest Medium Fast
Equity/transparency Mixed; subject to Mixed Can be pro-poor
corruption Transparent

Los estimulos fiscales podrian funcionar mejor en paises
con régimen de tipo de cambio fijo, en vez de régimen
de tipo de cambio flexible, pues el multiplicador sera mas
grande. Los paises que tienen un régimen de tipo de
cambio flexible, en cambio, se podran apoyar en la poli-
tica monetaria activa, siempre y cuando no se haya caido
en una situaciéon del Iimite inferior o igual a cero (zero
lower bound) de la tasa de interés (trampa de liquidez).
Asimismo, los paises que tienen una carga de deuda baja
tendran mayor espacio fiscal para implementar estimu-
los contraciclicos. Asimismo, los paises con una apertu-
ra comercial relativamente baja tienen multiplicadores
fiscales mas grandes, por lo que los paquetes de estimulo
fiscal funcionaran mejor. Por su parte, cuando se espera
que la recesion sea prolongaday profunda, se debe tomar
en consideracion el retraso en la implementacion, ya que
el efecto del estimulo fiscal podria demorar hasta que
haya terminado la recesion.

Hay otras consideraciones practicas mas alla del tamafo
del multiplicador. La evidencia sugiere que, en cuanto a
los diferentes componentes del gasto, la inversién publi-
ca tiene el multiplicador mas alto, seguido del consumo
publicoy por ultimo las transferencias monetarias condi-
cionadas del gobierno. Sin embargo, vale mencionar que
esta es un area que permanece en constante investiga-
cion. También hay consideraciones respecto a la trans-
parencia e igualdad. La inversidén publica es conocida,
luego del escandalo de Odebrecht, por ser sujeto de
corrupcion, desperdicio de recursosy mala calidad de las
obras publicas; en tanto que las transferencias también
podrian promover la pobreza, dependiendo de la forma
de implementacion de los programas de ayuda y si real-
mente son equitativas.
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Most important...avoid procyclical spending cuts

= School children need to go to school — recession or not.
* Infrastructure needs to be built

* Procyclical fiscal policy: cuts essential spending if tax revenues fall in
recession
* Easterly and Serven (2003): cuts to public inv. in 1980s LAC reduced LR growth
* US stimulus package try stop layoff of teachers, policemen, doctors in US states.

+ Automatic stabilizers provide some smoothing benefits, though modest*

* Automatic stabilizers: in recessions fewer taxes, more transfers (eg Unemp. Benefits)

* Smaller in developing countries due to smaller government as share of GDP

“Saurts: Auerbach and Feesberg (2009 “The Significance of frederal Tases 3t Automatic Stblles® I of feomomic Peripectives

Pero lo mas importante, mas alld de estimular la econo-
mia en periodos de recesidn, es evitar los recortes al gasto
publico con una politica fiscal pro ciclica. Los nifios deben
ir a la escuela con o sin recesién y la infraestructura nece-
sita ser construida. El problema con la politica fiscal pro
ciclica durante los periodos de recesién (cuando se recorta
el gasto) es que, como argumenta el Banco Mundial, los
recortes fiscales que se aplicaron en Latinoamérica en la
década de 1980 en respuesta a problemas fiscales reduje-
ron el crecimiento econémico de largo plazo.

En efecto, los paquetes de estimulo fiscal de Estados
Unidos de América fueron, en buena medida, transfe-
rencias monetarias a empleados publicos del sector
gubernamental de los niveles mas bajos, programas que

Part 2: What is the effect of public investment on

LONG RUN growth?

* Simulations using the World Bank Long Term Growth Model (LTGM)
* Long run supply side effects only (productive capacity)
* NOT short run Keynesian demand effects

estuvieron disefiados para evitar despidos masivos de
maestros, policias y doctores cuando los ingresos fiscales
cayeron. Por supuesto, también hay estabilizadores auto-
maticos, pero los efectos de estos han sido, generalmen-
te, modestos.

Respecto a la segunda parte acerca de: (Cudl es el efecto
de la inversidn publica sobre el crecimiento a largo plazo?,
se presentardn algunas simulaciones utilizando el Mode-
lo de Crecimiento a Largo Plazo (LTGM, por sus siglas en
inglés) del Banco Mundial que, contrario al crecimiento de
corto plazo, indica que el crecimiento de largo plazo afec-
ta la capacidad productiva de la economia; es decir, no se
enfoca en la demanda agregada keynesiana a corto plazo.

Public investment (If} and Long Run Growth

*Source: http.//'www.worddbank org fen/news/feature/2016/04/16/spending-more-and-better-essential-to-tackling-the-infrastructure-gap

** Devadas and Pennings [2018) “Assessing the Effect of Public Capital on Growth: An Extension of the Warld Bank Long-Term Grawth Model

* One of the most important roles of government is to provide essential infrastructure.

* 650 million people without safe drinking water; 1.2 billion are without electricity®

* What effect does Public Invest. have on growth? Empirical estimates from zero to large

En ese sentido, uno de los roles mas importantes de un
gobierno es aportar infraestructura esencial para que
los ciudadanos lleven a cabo sus actividades producti-
vas eficientemente. De acuerdo a un reporte del Banco
Mundial, 650.0 millones de personas no tienen acceso al
agua potable y 1.2 miles de millones de personas no cuen-
tan con el servicio de electricidad. Asi es que claramen-
te existen muchas necesidades que los gobiernos deben
resolver al facilitar a las poblaciones la infraestructura
esencial.

La pregunta es: ;Qué efecto tiene la inversidn publica en
el crecimiento? Existen muchas estimaciones empiricas,
pero también dichas estimaciones son muy amplias. Hay
estimaciones empiricas que dicen que la inversion publi-
ca no tiene ningun efecto y otras que dicho efecto es
extremadamente grande. Lo que vamos a hacer es tratar
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* Answer this question using the Long Term Growth Model = Public Capital Extension**
+ Based on celebrated Solow-Swan Model, but adapted for growth analysis in developing countries

= Capital divided into public and private, and public capital is adjusted for quality.
* Simple Excel-based model, downloadable at www.worldbank.org/LTGM

* Production function Y, =A£(3t}(tf-'m)¢(‘i{tf’)1—ﬁ—qb(hrb i
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de responder esta pregunta utilizando un modelo de
crecimiento a largo plazo, basado en el modelo de creci-
miento Solow-Swan pero adaptado a paises en desarrollo.

Con relacién a la linea base del modelo Solow-Swan, el
capital se dividira en publico y privado. Posteriormente, se
ajustard el capital publico en niveles de eficiencia, entre
baja y alta. Este es un modelo simple elaborado en Excel,
ademas lo pueden descargar gratuitamente en la direc-
cion de internet: www.worldbank.org/LTGM vy funciona
para todos los paises.

Este es el modelo del lado de la oferta, por lo que lo mas
importante es la funcién de la produccién. Como se obser-
va, el PIB sera determinado por la productividad, la cali-
dad del capital publico, las cantidades de capital publicoy,
privado, el capital humanoy el trabajo.
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What drives the effect of public investment on growth?
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Segun el modelo, lo que determina el efecto del capital
publico en el crecimiento es el tamano del capital publi-
co con relacién al PIB. El efecto serd mas grande si hay
escasez de capital publico con relacién al PIB. Este es el
determinante mas importante. No es la cantidad absoluta
de capital publico en la economia, sino el capital publico
como porcentaje del PIB. También sera importante que el
capital publico sea mas util en funcién de la produccion.
Por ejemplo, si es dirigido para infraestructura esencial y
también sera importante que la inversién publica nueva
sea de mayor calidad que la existente. Por ejemplo: supon-
gamos que hay reformas institucionales que reducen la
corrupcioén y esto aumenta la calidad de la construcciéon
de carreteras. El efecto también impulsard el crecimiento
de la inversiéon publica. Las siguientes dos graficas son las
simulaciones del modelo.

Se analizaran los efectos permanentes del aumento de
1.0% en la inversiéon publica sobre el crecimiento del PIB.

Effect of Permanent 1ppt GDP
TPublic Investment on Growth

+ Similar effect growth in developing
and high income countries:
* |nitial boost =0.18ppts

+ Effect falls over time. By 2050:
0.08ppts. Diminishing returns.

* Why similar? Kf™ /Y, =0.9

Se puede hacer el ejercicio con la informaciéon
disponible de Guatemala.

Larger effect of public investment on growth if:
+ Shortage of public capital relative to GDP (KE™/Y,) [most important]
* Public capital more useful (¢) e.g. essential infrastructure

* New public investment higher quality than existing public K (8} /6,)
* For example, lower corruption increases the quality of road construction

En el eje Y esta el efecto en el crecimiento como porcenta-
jeyen el eje X estd el horizonte del tiempo, desde la pers-
pectiva de largo plazo, hasta el afio 2050.

Las cuatro lineas representan el efecto permanente de
este aumento de 1.0% en la inversidn publica para los
cuatro grupos de paises (ingreso alto, ingreso medio alto,
ingreso medio bajo e ingreso bajo). Lo asombroso en esta
grafica es que el efecto en el crecimiento es muy similar.
En los primeros anos impulsaria el crecimiento en 0.18%,
luego el efecto se diluye con el tiempo debido a los retor-
nos marginales decrecientes del capital. Entonces: ¢Por
qué el efecto es tan similar en los distintos grupos de
paises, dado que los paises de ingreso alto y los paises de
ingreso bajo son diferentes? La razén es porque la propor-
cién de la inversiéon publica respecto del PIB es la misma
en estos grupos. También es cierto que los paises de ingre-
so bajo tienen escasez de capital publico, pero también
tienen un PIB bajo y estos dos elementos, basicamente, se
mueven en la misma proporcion.
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Effect of Permanent 1ppt GDP
TPublic Investment on Growth

* Similar effect growth in developing
and high income countries:
* Initially boost =0.18ppts

* Effect falls over time. By 2050:
0.08ppts. Diminishing returns.

« Why? Similar KF™ /Y, =0.9

+ Highest return to public investment
in Guatemala
* Boost growth =0.25ppts
* Guatemala short of public
capital rel. GDP (Kf™ /Y, <0.7)
* Years of low public investment

En esta grafica Guatemala estd identificada en color rojo y
se aprecia que el efecto del aumento de la inversion publi-
ca en el crecimiento de largo plazo es muy grande. Apro-
ximadamente de 0.25%, mas alto en promedio que cual-
quiera de los grupos de paises anteriores. La razén es que
Guatemala tiene mas escasez de inversidén publica con
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relacion a su PIB. Con algunos calculos, se puede determi-
nar que el radio de la inversion publica es menos de 0.7%
del PIB, debido a que Guatemala ha tenido varios aflos de
baja inversidon publica. Esto sugiere que, si se incrementa
la inversion publica, tendria un efecto positivo en el creci-
miento y especialmente en el crecimiento a largo plazo.
Muchas gracias.

Doctor Herberth Solérzano:

Con el propdsito de apegarnos a la agenda de hoy, haré
una pregunta al doctor Pennings. El me ha solicitado que
haga la pregunta en inglés, asi que la haré primero en
espanol y luego en inglés.

De acuerdo con la clasificacién de paises por ingresos del
Banco Mundial, Guatemala esta clasificado como pais
de ingreso medio alto y en su presentacion, justamente
al final, usted menciond que el impacto de la inversion
publica en el crecimiento es mucho mayor en Guatemala
que en otros paises de la misma categoria. Podria explicar
un Poco Mas a qué se debe este comportamiento y qué
factores explican que el pais obtenga dicho resultado.

Doctor Steven Pennings:

La razdn hasta cierto punto es muy simple. Guatemala
tiene niveles tan bajos de inversion publica con respecto
al PIB y esta relacién tan baja de inversién publica como
porcentaje del PIB es mucho mas baja que el tipico pais
de ingreso medio alto. Este fendmeno ha sido constante
durante muchos afiosy, como resultado de niveles bajos
de inversidn publica, de conformidad con el modelo, la
cantidad del capital publico (infraestructura, por ejem-
plo) es menor que lo que se esperaria dado el nivel del
PIB de Guatemala. Como consecuencia de esa escasez
de inversion en infraestructura relativa al PIB, el efecto
de construir nueva infraestructura (por ejemplo, cons-
truir mas carreteras o electrificar las areas que hacen
falta del pais) tendria un efecto mucho mayor sobre el
crecimiento econémico. Gracias.
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¢Como debe ser la
secuencia

de las reformas
fiscales en América
Latina?

Guillermo Mondino

Mi tarea hoy es un poco compleja porque algunos de los temas y puntos que planeaba
exponer ya fueron discutidos esta mafana, por lo que trataré de revisarlos rapidamente
y enfatizaré en la parte mas controversial de mi presentacion. Les anticipo que apro-
vecharé mi rol para hacer algunas aseveraciones que considero que ameritan cierta
discusion y evaluaciéon, ademas de investigacion adicional a la hora de pensar en estos
temas. Gran parte de mi discusién estara influenciada por mi experiencia en el Cono
Sur, por lo que dedicaré mas tiempo a analizar los problemas que se enfrentan en esa
parte de la region, lo que podria servirles de leccidn, si alguna vez ustedes enfrentan
algunos problemas similares.

{A qué temas me refiero? A la secuencia de reformas fiscales que debe llevar adelante
Latinoamérica en los préximos aios, dado el contexto econémico y politico actual.

Para comenzar, el gran desafio de América Latina es el de recrear crecimiento. Entre
2010 y 2012, durante el auge de los precios de las materias primas, se pensaba que la
velocidad de convergencia de la region hacia los paises avanzados se aceleraria duran-
te esta década. Por el contrario, en 2019 se percibe que, de alguna forma, la década fue
tremendamente decepcionante en términos de resultados. Por una parte, segin los
informes publicados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y por el Banco
Mundial, la brecha de la productividad total de los factores de Latinoamérica con rela-
cion a la de los Estados Unidos de América se amplié, en lugar de reducirse, como
muestra la grafica siguiente.

Por la otra, en la mayoria de los paises de la regidn, el crecimiento econémico ha sido
decepcionante en la segunda mitad de la década y peor en los ultimos dos afios, como
se observa en la tabla. Por ejemplo, Argentina tuvo un crecimiento de solamente 0.2%
en el periodo 2014-2017, crecimiento negativo en el aflo 2018 y se espera un crecimien-
to negativo para 2019 y levemente positivo para 2020. Por su parte, Brasil muestra un
crecimiento negativo en el mismo periodo 2014-2017 y crecimiento levemente positivo
en 2018 y 2019.
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El gran desafio, recrear crecimiento

Figure 3.13 Evolution of Total Factor Productivity (TFP), ratios to U.S. TFP
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Guatemalal 3.55 3.1 3.5 3.6

Source: Authors’ calculation based on Penn World Tables 9.0.

Las proyecciones corresponden a las que publicé el Fondo
Monetario Internacional en el World Economic Outlook
(WEQ, por sus siglas en inglés) en abril. Sin embargo, de
abril a esta fecha, todas las proyecciones del 2019 y 2020
han sido revisadas a la baja. Por ejemplo, en Brasil se espe-
raba un crecimiento de 2.1% para 2019, mientras que ahora
el consenso de los economistas estima que crecera 1.0%.
Asimismo, en el caso de México, la proyeccién de creci-
miento para 2019 se ubicaba en torno a 1.6% en abril, pero
se reviso a la baja a 1.2%.

Entonces, la regién estuvo lejos de capitalizar las oportuni-
dades ofrecidas por el auge de los precios de las materias
primas. La oportunidad de lograr mejores tasas de creci-
miento no se materializd, ni se transformd en un acorta-
miento de la brecha entre Latinoameéricay los paises avan-
zadosy, de hecho, ni siquiera con otros paises emergentes
de mas rapido crecimiento. No solamente no convergié
la productividad total de los factores, sino que tampoco
convergiod el producto interno bruto de estos paises.

El caso de Guatemala es atipico, porgue la tasa de creci-
miento ha sido relativamente consistente y ha estado
cerca de la tasa de crecimiento potencial. Esto lo distingue
del resto de los paises latinoamericanos y es importante
tener esto presente durante la discusion.

Si bien el crecimiento ha sido muy decepcionante en la
region, una de las caracteristicas que se observé durante
este periodo fue una reduccion de los niveles de pobre-
za, lo cual sugiere que la década no fue totalmente perdi-
da. De acuerdo con la informacién que publica el Banco
Mundial, en la regidon hubo una baja tendencial importan-
te de la pobreza y, ademas, hubo ganancias distributivas
relevantes. Es decir, que la pobreza disminuyé porque
los gobiernos implementaron politicas redistributivas de
ingresos durante la dltima década, que permitieron que
la reduccién de la pobreza fuera mayor que la que hubiera
sido natural simplemente con la tasa de crecimiento de
nuestros paises. En resumen, aunque los resultados no
son buenos en crecimiento, han sido relativamente mejo-
res en la reduccién de la pobreza, porque las politicas han
tendido a ser mas redistributivas.

Aln cuando el crecimiento decepciond, la pobreza ha caido. Excepto en los Ultimos afios.

FIGURE 3.2. Monetary Poverty in LAC: Total, Trend, and Redistribution
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En ese contexto, los desafios fiscales son diversos entre
los distintos paises de la regidn, por lo que la politica fiscal
requiere de calibracién, en algunos casos, o de fuertes ajus-
tes, en otros. Por ejemplo, los requerimientos fiscales de
Brasil y Argentina, en donde los niveles de endeudamiento
son muy altosy el espacio fiscal es muy limitado, no son los
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mismos que los de Chile, en donde, aunque el endeuda-
miento es relativamente bajo, el gobierno estd sujeto a una
regla fiscal que requiere un déficit fiscal primario estructu-
ral de 0.0%, pero que actualmente es mayor al 1.0%, lo que
podria requerir de un ajuste fiscal. Asimismo, los niveles de
endeudamiento son distintos en otros paises, como Perd
o Guatemala.
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Los desafios fiscales son muy diversos.

Source: Authors' calculations based on IMF WEQ data.

: : Figure 1.3 Wagner's Law for Latin America and the Caribbean
Latam fiscal issues are diverse
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Adicionalmente, las condiciones son distintas, dados los
niveles de gasto de los diez paises en la tabla. En algunos
paises el nivel de gasto es elevado en comparacién con su
nivel de desarrollo, como en Venezuela, Argentina y Brasil,
por ejemplo, pero el primero de estos es dificil de analizar.
En el caso de Guatemala, el tamarfio del Estado, medido
por el nivel de gasto relativo al de la economia, es particu-
larmente bajo para su nivel de desarrollo, lo cual es incon-
sistente con un proyecto de crecimiento mas sostenido.
En resumen, los requerimientos de politicas fiscales son
muy distintos en un pais como Guatemala y en uno como
Argentina o Brasil.

A pesar de que la realidad fiscal es diversa y cambiante de
pais a pais, hay algunos desafios en comun que conviene
resaltar. En primer lugar, todos los paises de la regidon, en
general, tienen bajos niveles de gasto en infraestructura,
la cual es importante para el crecimiento en el largo plazo.
Ademas, en todos los paises de la regién es necesario forta-
lecer los marcos institucionales y revisar los sistemas de
contrataciones publicas, asi como mejorar la lucha contra
la corrupcioén, la eficiencia de los sistemas recaudatorios y
la focalizacion de los programas sociales. En comparacion
con el resto del mundo, la regidn se encuentra rezagada
en todos estos temas.

Desafios fiscales en comun

* Bajos niveles de gasto en infraestructura.

* Necesidad de fortalecer marcos institucionales:
. Sistemz‘isl contractuales / lucha contra la
corrupcién

* Mejoras en sistemas recaudatorios

* Focalizacion de programas sociales

* Implementacion de planeamiento fiscal
plurianual:

* Presupuestos plurianuales, reglas fiscales
(flexibles)

Adicionalmente, todos los paises de la regiéon deben
implementar reglas de planeamiento fiscal plurianual. En
la actualidad, algunos hacen mas que otros, pero en gene-
ral, América Latina también estd rezagada en términos
de un planeamiento fiscal que incluya mas que el presu-
puesto del proximo ano. De hecho, en muchos paises de la
region el presupuesto es simplemente una referenciay no
siempre se cumple con lo establecido. Entonces es nece-
sario transitar hacia sistemas de planeamiento plurianua-
les con reglas fiscales que acorten los margenes de discre-
cidn de los gobiernos a la hora de implementar reformas
fiscales, pero que permitan cierto grado de flexibilidad, lo
gue daria sostenibilidad a los esfuerzos en este ambito.

Ante estos desafios comunes, la pregunta es: ;Cual es la
secuencia 6ptima de reformas que se debe pensar? ;Qué
se sabe sobre la secuencia 6ptima de las reformas fiscales
y sobre las reformas del Estado?

* Secuencia dptima de reformas...
* ¢Qué sabemos?

* No podemos sostener grandes déficits y elevado
endeudamiento. Efectos muy nocivos de grandes
ajustes (sudden stops); fuerte impacto en
credibilidad del programa fiscal; impacto sobre
incentivos.

* Frente a la necesidad de un ajuste es preferible
reduccion de gasto que aumentos impositivos.

* Para paises con gobiernos pequefios, es
importante que el crecimiento del gasto venga
asociado a mayores impuestos pero NO
distorsivos

En primer lugar, se sabe que no es posible mantener défi-
cit fiscales amplios y niveles de endeudamiento elevados.
Por una parte, cuando un pais se enfrenta con una inte-
rrupcion repentina de los flujos externos (sudden stop) y
es necesario implementar un ajuste fiscal, por ejemplo, de
un par de puntos porcentuales del producto interno bruto
(PIB), los efectos son muy nocivos, debido a que el ajuste
es muy pro ciclico, fuertemente contractivo y tiene fuertes
impactos distributivos. Por otra parte, cuando las politi-
cas fiscales son expansivas por periodos prolongados y se
incrementa el endeudamiento, disminuye la credibilidad
de que los programas fiscales efectivamente se llevaradn a
cabo, por lo que el multiplicador, o como se diria en inglés,
el bang for the buck, que resulta de estos programas es
muy limitado. Por tanto, elevados déficit y endeudamien-
to no son convenientes.

Banca Central No. 79
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Adicionalmente, se sabe que, frente a la necesidad de
un ajuste, en muchos casos es preferible reducir el gasto
gue aumentar los impuestos, debido a que los aumentos
impositivos generan distorsiones y provocan contraccio-
nes incluso mas grandes que las que resultarian de la
reduccién del gasto.

También se sabe que en paises con gobiernos pequenos,
como Guatemala, es importante que el crecimiento del
gasto esté asociado con una mayor recaudacion imposi-
tiva, pero que esos impuestos no sean distorsivos. Usual-
mente, se piensa que aumentar el gasto es suficiente, sin
tomar en consideraciéon que, en primer lugar, se generan
déficits y, en segundo lugar, se aumentan impuestos y
estos Ultimos tienden a generar distorsiones. De forma
tal que, si se tiene el desafio de incrementar el tamafo

del Estado para proveer bienes publicos, debe ser en el
contexto de un buen sistema impositivo.

¢Coémo ha sido la situaciéon del ajuste fiscal en el Cono
Sur? Después de una gran expansion fiscal que tuvo
lugar en los primeros afios de la década, en el perio-
do 2014-2015, el Cono Sur, particularmente Argentina
y Brasil, inicié con un proceso de ajuste fiscal de algu-
na envergadura. Segun las proyecciones del FMI en el
Informe Fiscal de 2019, el déficit primario ciclicamente
ajustado de Argentina se reduciria 6.7 puntos porcen-
tuales del producto a finales de este afio, en compara-
cion con el de 2017. En el caso de Brasil, el ajuste fiscal
ha sido mas moderado, de 1 punto porcentual del PIB,
aproximadamente.

Austeridad fiscal es la guia bésica de la politica en el Cono Sur’

*. Luego de una gran expansion fiscal en la
primera mitad de la década, los paises han

tenido que ajustar. (1pp).

*La consolidacién fiscal ha coincidido con una
importante desaceleracién del crecimiento.

Brazil : primary balance

* El ajuste fiscal ha sido grande en Argentina
(6.7pp) mientras que en Brasil fue mas moderado

* La austeridad ha causado “fatiga” en la sociedad.

*La austeridad ha sido el resultado de aumentos
de impuestos y recortes en partidas de gastos.
Pocas reformas estructurales han tomado lugar.

Argentina: Primary Balance

e Brazil primary balance

e U lically 2| Frimary

La consolidaciéon fiscal ha coincidido de alguna forma
con una importante desaceleracion del crecimiento, lo
gue quizas esta asociado al multiplicador, segun el cual
la consolidacion fiscal contrae la actividad econémica. Sin
embargo, la causalidad también podria interpretarse a la
inversa; es decir, que la consolidacion fiscal es inevitable
en una economia gue entra en recesién por otras razo-
nes, lo que ha implicado tener que hacer un ajuste fiscal
adicional.

La austeridad de los programas econdmicos se ha realiza-
do, en ambos casos, por la via de los ingresos, por medio
de aumentos considerables de impuestos que han gene-
rado mucha presién impositiva sobre el sector privado,
aungue también por medio de algunas reducciones en
partidas de gasto. Lamentablemente, en los dos paises,
este proceso ha coincidido con pocas reformas estructu-
rales en otras dimensiones del Estado y sobre el funciona-
miento de la economia. Se ha avanzado mas, en todo caso,
en la urgencia del ajuste fiscal, que en los temas impor-
tantes de las reformas estructurales del Estado.

Lo anterior ha generado, en los Ultimos meses, una impor-
tante fatiga por parte de la sociedad con respecto al
ajuste fiscal. Esto es comun en ajustes fiscales de alguna
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—Primary Balance Cyclically Adjusted Primary

dimensidn, por lo que, al cabo de uno o dos afos, es muy
dificil de sostenerlos politicamente, lo cual los hace insos-
tenibles en el tiempo y provoca que sean transitorios en
muchos casos.

Adicionalmente, en los paises de la region, el ajuste
fiscal implica ajustes en el gasto de infraestructura. Es
decir que, en los afos de “vacas flacas”, el gasto corriente
cambia muy poco y es en el gasto de capital en el que
se realiza la mayor parte del ajuste; mientras que, en los
anos de bonanza, cuando abundan los recursos fiscales,
los gobiernos tienden a expandir mucho mas el gasto
corriente y a expandir poco el gasto en infraestructura.

Lo anterior tiene impactos importantes sobre el nivel
de actividad, debido a que el multiplicador del gasto en
infraestructura es de los mas grandes. En efecto, segun
una estimaciéon de Carlos Vegh sobre la magnitud de los
multiplicadores de diferentes categorias de gasto en la
region, el gasto en infraestructura tiene un multiplicador
mas grande que el gasto corriente. Aungque, a nivel de
actividad, los programas sociales focalizados tienen un
multiplicador relativamente alto, el resto de las partidas
de gasto tienen multiplicadores muy bajos que, en algu-
Nnos casos, son incluso negativos.
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El gasto de capital ha tenido un comportamiento asimétrico y golpea al crecimiento.

Figure 2.11 Capital and Current Expenditure in Good and Bad Times: A Sample
of Developing Countries
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Source: Authors’ elaboration based on Ardanaz and Izquierda (2017).

Note: This figure was constructed using a cyclical component value of 1for positive cyclical components,
and a value of -1for negative cyclical components. ®, **, and *** indicate statistically significant at the 10%
5%, and 1% levels, respectively.

Como resultado de que el gasto en infraestructura se
expande poco en los periodos de auge y se contrae
mucho en los periodos de ajuste, ademas de que la regidon
ha enfrentado crisis fiscales repetidamente en las Ulti-
mas tres décadas, desde la bomba de Volcker en los afos
80, se ha generado un déficit importante en el gasto de
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infraestructura del Estado en la regién. De acuerdo con
estimaciones del BID, dicho déficit es de aproximadamen-
te 11 puntos porcentuales respecto de lo que se tenia al
comienzo de la década de los 80. Esta situacién se debe
revertir y debe ser un elemento central en el proceso de
discusion de cémo secuenciar un programa de ajuste.

3 décadas de crisis fiscales repetidas dejaron un legado: gasto en infraestructura muy reducido.

Figure 1.6 Bias against Capital Spending, by Region
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Source: lzquierdo, Puig, et al. (2018¢).
Mote: Bias is defined by the absolute variation of capital spending’s share of total spending between
2016 and 1980,

En este contexto, la austeridad fiscal ha tenido un impac-
to sobre el crecimiento que ha sido significativo, dada la
naturaleza de los recortes, la baja credibilidad de estos
recortes como elementos de largo plazo y los aumentos
impositivos muy distorsivos. Se han realizado reducciones
al nivel de gasto que, insisto, han sido percibidas como no
creibles, con una parte importante en la infraestructura
y, ademas, se han recortado algunos subsidios que han
impactado de forma importante en el consumo. Esto ha
generado una situacion en la cual la sociedad relaciona la

Figure 1.7 Bias against Capital Spending, by Country in Latin America and the
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60
40
2
[ 20
a
§, 0
[
g—?[}
40
60
8888288853 F S 25888F
[ ] = o 8 = 5 @ i =
23532E38 3 BERS 3R EC€ES 88558 T
= 22 L£ 8= g =08 o = B S gcmg
$§°585558 888 §5 §F Lug o
a O < g = ZE £ é
S h=3
=1 ]
s
£
£

Source: lzquierdo, Puig, et al. (2018c).
MNote: Defined by the absolute variation of capital spending’s share of total spending between 2016 and
1980.

austeridad con una contraccién importante, con una rece-
sién, con una crisis y, por lo tanto, al momento de votar y
expresar sus preferencias, lo hacen en términos negativos.

Una forma de resolver esto de cara hacia al futuro en un
proyecto de mediano plazo es por medio de la incorpo-
racion de reglas fiscales flexibles que sean creibles. Esta
es una agenda que impulsa el BID y que considero valio-
sa porgue, de alguna forma, estas reglas fiscales podrian
minimizar el impacto sobre el gasto en infraestructura.
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La austeridad ha impactado en el crecimiento

* La reduccion de gasto no es percibida como
permanente y eso reduce la credibilidad.

* Una parte importante de la reduccion de
gasto es en infraestructura.

* Otra parte es en subsidios, que impactan al
consumo.

* Los aumentos de impuestos incrementan las
distorciones.

¢En qué punto se encuentra la regidon en este momento?
Si se considera la situacion econédmica y el ajuste fiscal, es
facil darse cuenta que el capital politico de los gobiernos
latinoamericanos es escaso y continuara siéndolo en los
préoximos cinco o diez anos. Con la excepcion de México,
gue tiene un presidente con mucho poder politico a nivel
interno, el capital politico en el resto de América Latina
es muy limitado en la capacidad de introducir reformas,
particularmente en Argentina, Brasil, Chile, Perd y Colom-
bia, y sera muy limitado en Guatemala.

El capital politico es escaso.

* Con la excepcion de México, el capital politico

es muy limitado.

* Los Congresos estan atomizados o los
gobiernos tienen minorias con coaliciones
débiles.

* El ciclo electoral corto reduce la habilidad de
llevar adelante reformas multi-anuales.

* los gobiernos necesitan construir/consolidar
capital politico en sus etapas iniciales

A esta realidad politica, que considero indiscutible, se
aflade que, en la era de los medios sociales, los manda-
tos de los gobiernos son débiles, porque las decisiones de
politica estdn mucho mas dirigidas por las encuestasy por
la demanda social, en lugar de por la oferta o el lideraz-
go reformista de algun estadista, y la sociedad cambia de
preferencia con relativa velocidad. Por tanto, las deman-
das sociales gobiernan la agenda del politico de turnoy las
urgencias econémicas, en ocasiones, toman un nivel de
segundo orden relativo a otras demandas del momento.
Ademas, es mucho mas habitual ver un politico haciendo
campafa sobre temas de su personalidad y de sus capa-
cidades que de la agenda de reformas que planea imple-
mentar. Esta situacidén crea mucha dependencia de los
estados de animo sociales, lo que se refleja en la capaci-
dad de legislar y de implementar reformas.

En ese contexto, las reformas que pueden ser divisivas y
conducir a conflictos sociales deben ser administradas
con mucha cautela. De lo contrario, los gobiernos pier-
den su poder politico y la capacidad de implementar
estas reformas.

Con esto llego entonces al tema que me preocupa que
es: (Qué debemos priorizar a la hora de llevar adelante las
reformas del Estado?

Me referiré al caso de Brasil, que me parece particular-
mente importante porque es el principal pais de la regién
y cuyo gobierno actual decidié priorizar y plantear refor-
mas al sistema de pensiones, frente a otras alternativas u
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* La implementacion de reglas fiscales para
darle horizonte y credibilidad a la politica dista
de ser creible.

* Reglas fiscales deben ser creibles

* Deben minimizar el impacto sobre el gasto en
infraestructura.

En la actualidad, los congresos estan muy atomizados y
no hay mayorias parlamentarias, por lo que los gobiernos
necesitan construir capital politico para poder operar con
alguna efectividad. Ademas, el ciclo electoral de los paises
de la regidn es relativamente corto, lo que obliga a que los
gobiernos que se proponen impulsar reformas que duren
muchos afnos estén comprometidos porque no tienen un
horizonte, porgque el horizonte del gobierno es muchas
veces mucho mas corto que el horizonte de las reformas
que deben llevar adelante.

* Era de social media:
*Mandatos débiles y cambiantes.

* politica dirigida por la demanda, no por oferta
de agenda.

* Las demandas sociales toman precedente
sobre reformas top-down

* Las reformas divisivas deben ser
administradas con mucha cautela.

otros planteamientos politicos. El gobierno considerd que
dicha propuesta era necesaria para que Brasil enfrentara
sus grandes problemas fiscales y que no sobreviviria sin
ella, por lo que no propuso otras. Pero si no se realiza, es
probable que el equipo econdmico deba salir y se produz-
ca un debilitamiento enorme del presidente.

Ciertamente, existe una ventana de tiempo limitada para
hacer reformas de pensiones, por lo que es critico producir
ahorros fiscales en paises con importantes déficit prima-
rios. Sin embargo, aunque la necesidad de hacer refor-
mas es indiscutible, a lo mejor poner tanto énfasis en una
reforma politicamente tan divisiva, en el contexto politico
actual, no es necesariamente la mejor idea.

Alternativamente, realizar reformas al sector publico
puede mejorar la eficiencia en utilizacién de los recursos
fiscales, como muestra la tabla que se presenta a conti-
nuacién, con base en los datos obtenidos de un trabajo
del BID. En el caso de Argentina, por ejemplo, podrian
ahorrarse 7.2 puntos porcentuales del PIB en ganancias
de eficiencia en el sector publico. Parte de eso ya se ha
hecho con el ajuste fiscal que se encuentra en marcha,
asi que se calcula que queda mas o menos la mitad. Sin
embargo, otros paises con ndmeros extraordinariamen-
te altos no han realizado recortes como los que ha hecho
Argentina. Algunos paises tienen 6.0%, 5.0% o 4.0% del
PIB de ganancias en eficiencia que podrian alcanzar con
reformas del Estado, con ajustes fiscales social y politica-
mente menos divisivos y menos costosos que enfrentar
una reforma plena del sistema de pensiones.
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Reforma de pensiones y/o reformas isector publico?

Figure 3.10 Pension Spending (% of GDP) and the Old Age Dependency Ratio

(OAD), 2017

A. Pension spending increases with OAD
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(Qué deberia aspirar a hacer una reforma previsional?
En casi todos los paises que requieren una reforma previ-
sional, la edad de retiro sigue siendo muy baja, dado el
envejecimiento de la poblaciéon; hay diferencias en la edad
de retiro entre hombres y mujeres, lo cual me parece lo
mas antifeminista que existe; hay relaciones de depen-
dencia, es decir, poblaciéon dependiente respecto de la
poblacién activa, que son extremadamente preocupan-
tes; las pensiones son muy elevadas en comparacién con

Figure 3.8 Technicallnefficiency in Targeted Transfers, Procurement,and Wage Bill
8
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los ingresos de la poblacién mientras son activos; hay
muchos regimenes especiales que deben ser revisados
(de los militares, del sector justicia y, en muchos lugares,
de los empleados publicos); hay sistemas que son muy
distributivos, pero con muy malos incentivos al ahorro, por
lo que los paises de la regidn tienen bajas tasas de ahorro;
y hay una estrecha conexidn entre sistemas de pensiones
y sistemas de salud muy caros para una poblacién que
estd envejeciendo.

Reformas previsionales

* Edad de retiro muy baja * Transicién complica manejo fiscal.

* Hombres y mujeres con edades diferentes *Economia politica de la reforma es muy compleja.

= excesivamente altos dependency ratios

* Envejecimiento alarga el retiro y aumenta problemas de
oferta laboral.

* Programas de Defined benefit reducen tasa de ahorro
y aumentan vulnerabilidades fiscales

* Planes de “defined contribution” pueden:
* replacement ratios muy generosos .
* ser muy honerosos para el ahorrista.
* regimenes especiales L
*La baja tasa de retorno puede crear problemas de

* Magros incentivos al ahorro

* estrecha conexién entre pensiones y provision de
asistencia médica

Sin embargo, la implementacién de reformas al siste-
ma de prevision social genera problemas de transicion,
porque la economia politica de una reforma de este tipo
es muy compleja. Entonces: ;COmo se administra ese
proceso? Es decir: ;Cémo se prolonga la edad de retiro de
60 a 65 aflos, 0 a 68 anos? ;Qué se hace para pasar de un
sistema de beneficios definido a un sistema de contribu-
cion definida? ;Qué costo fiscal tendra? Estos elementos
son centrales y, habitualmente, se promocionan los bene-
ficios de largo plazo a expensas de los costos fiscales de
corto plazo, que muchas veces son muy importantes.

En cuanto a la transicién, una estrategia consiste en reali-
zarla en todos los dmbitos al mismo tiempo, como decidid
el Ministro Paulo Guedes, de Brasil, en donde se propuso
un aumento de la edad jubilatoria, la eliminacién de los
regimenes especiales y la transicion del sistema de bene-
ficios definidos a uno de contribuciones definidas. Por un
lado, esta es una estrategia politicamente astuta, en el

inconsistencia temporal por la existencia de garantias
implicitas.

=Pueden tener implicancias distributivas negativas.

* Cémo se debe estructurar una reforma de pensiones?

Shock o secuenciada?

sentido de que el politico decide plantear todo de una vez
porgue después no sabe si podra retomar el tema. Pero,
por el otro lado, es muy riesgosa fiscal y politicamente,
debido a que, a lo mejor, seria mucho mas facil implemen-
tar un plan de reformas de manera gradual, en un periodo
de 5, 8 0 10 afos, en el cual se implementen, primero, un
aumento de la edad jubilatoria, luego, una eliminacién de
regimenes especiales y, por ultimo, una modificacién al
sistema jubilatorio.

Con relacién a los costos, los programas de beneficios defi-
nidos reducen la tasa de ahorro y aumentan la vulnerabi-
lidad fiscal, debido a que es muy dificil recortar los bene-
ficios jubilatorios al momento de hacer un ajuste fiscal y
a que muchos de estos sistemas estan semiindexados,
por no decir totalmente indexados. En cambio, los planes
de contribucién definida, en los que no se fija cuadnto le
pagaran a un jubilado, sino cuanto tiene que aportar en
su vida laboral, pueden ser muy onerosos para el ahorrista,
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sobre todo en periodos de bajas tasas de retorno. Ademas,
pueden tener impactos distributivos importantes, debido
a que aquellos que mas tienen reciben jubilaciones mas
altas y el componente redistributivo es bajo.

Sin duda, hay cuestiones importantes que considerar al
estructurar las reformas de pensiones; sin embargo, es
importante no olvidarse de otras reformas. Como se indi-
cd, el capital politico y las capacidades del gobierno son
limitados, por lo que también hay que considerar otra
serie de reformas que no solo generarian ahorros fiscales y
ganancias de eficiencia, sino que no serian tan dificiles de
implementar como una reforma al sistema de pensiones.

Segun el indice que publica el Banco Mundial con respec-
to a la facilidad para hacer negocios, se observa que en los

casos de Argentina, Brasil, México y Guatemala hay mucho
para mejorar. Brasil y Argentina presentan un paupérrimo
desempefio en la recaudacion de impuestos. Estos paises
tienen una presidon impositiva de 40% del PIB y sus siste-
mas impositivos extraordinariamente distorsivos; ademas,
con semejante presién, los contribuyentes tratan de no

pagar.

Ademas de ello, estos paises tienen pésimos sistemas de
registros de la propiedad y de permisos para la construc-
cion, asi como sistemas crediticios ineficientes. Entonces,
hay muchas reformas pro crecimiento de bajo costo politi-
co que se podrian hacer inicialmente o simultaneamente,
sin tener que utilizar tanto capital politico en una reforma
previsional o en una reforma fiscal de largo alcance.

Mientras tanto, no deben posponerse otras reformas pro crecimiento
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Lo anterior no implica que no haya que hacer un ajuste
fiscal, sino que debemos avanzar en la consolidacién, pero
de forma sostenible. Esto no es solamente una cuestion
econémica sobre qué gastos se recortan, sino también
es una cuestion politica, porque es necesario dar soporte
politico y social a las reformas, para que no sean revertidas
en el corto plazo.
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Por lo tanto, los gobiernos deben secuenciar eficiente-
mente estas reformas y esto es lo que origina preguntas
acerca de si es mas eficiente reformar el sector publico
hacia adentro e introducir reformas pro crecimiento antes
o al mismo tiempo que una reforma previsional; o si debe-
mos seguir con tratamiento de shock, con una gran refor-
ma previsional condicional en la cual luego vendrian otras
reformas pro crecimiento. No tengo una respuesta, pero
con esta pregunta quiero abrir el debate.
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En resumen

» El crecimiento ha sido bajo y, dadas las presiones fiscales, en los ultimos afios ha sido
claramente decepcionante.

* Nuestros paises tienen poder politico limitado y, sobre todo, capacidades limitadas para
producir reformas positivas para el largo plazo.

*Hay que darle sostenibilidad al importante esfuerzo fiscal que se ha hecho y que aun resta hacer.
* Para ello, los gobiernos deben secuenciar y disefiar apropiadamente sus reformas estructurales

* En el corto plazo, puede ser mas eficiente reformar el sector publico e introducir reformas pro-
crecimiento que tratar de producir reformas fiscales muy ambiciosas con pay-offs de largo plazo.

* En todo caso, hay un espacio para la investigacion aplicada sobre la secuencia 6ptima de
reformas fiscales que incorpore elementos de economia politica y que evalie los beneficios de
corto y largo plazo.

Concluyo diciendo que, en todo caso, hay espacio para es inevitable y que tendremos que implementar en el
una investigacion aplicada multidisciplinaria donde futuro. A mi juicio, es mas importante el problema de la
participen algunos cientificos politicos que contribuyan secuencia de las reformas fiscales, que el tipo de refor-
a entender cdmo optimizar el proceso de reformas, que mas. Gracias.

Fiscal rules in Latam

Exclusions in

Budget balance Revenue Specific escape Structural expenditure
Country Expenditure rule rule Debt rule rule clauses target ceilings
Argentina General Government (GG) Primary net — — — No No Yes
current expenditure cannot grow faster
than inflation
Bahamas Public sector current expenditure Decreasing fiscal deficit < = 50% of GDP — Yes No No

cannot grow higher than long-term target until 2020-2021
nominal GDP growth (After meeting (0.5% of GDP after)
2020-2021 target)

Brazil Central Government (CG) primary real — Ratios of net debt to - Yes No Yes
expenditure cannot grow faster than net revenues limited
annual inflation to certain thresholds
for SNG
Chile — Structural balance of the — - No Yes No
CG should be 0% of GDP

(previously- 1% of GDP)

Colombia — Decreasing structural — — No Yes No
fiscal deficit target of the
CG until 2022 (1% of
GDP from then on)

Costa Rica Limits nonfinancial public sector — — — Yes No Yes
(NFPS) current expenditure growth,
according to CG Debt-to-GDP ratio and
growth rate of GDP

Ecuador CG total expenditure cannot grow Primary balance cannot < = 40% of GDP - Yes No No
higher than potential GDP growth be negative

El Salvador NFPS Current expenditure < = 18.5%  Primary balance cannot < = 45% of GDP Tax Revenues No No No
of GDP. Current expenditure (wage bill be negative (65% of GDP, > =17 % of
and goods and services) cannot grow including pensions). GDP

faster than nominal GDP growth
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Fiscal Rules in Latam (contn’d)

Flexibility features

Exclusions in

Budget balance Revenue Specific escape Structural expenditure
Country Expenditure rule rule Debt rule rule clauses target ceilings
Honduras CG current expenditure cannot NFPS fiscal deficit — — Yes No No
grow faster than real GDP growth < = 1% of GDP (2019
(average previous 10 years) onwards)
plus inflation (next year)
Jamaica — CG overall balance To bring public sector — Yes No No
cannot be negative debt down to 80%
of GDP or below by
2025-2026.
Mexico Public sector structural current Targets on public sector — — No Yes Yes
spending cannot grow fasler than borrowing requirements
potential GDP growth. This covers all  set in consistence with
current primary expenditures, excepl  debl sustainability
outlays governed by automatic rules
Panama NFPS current expenditure may not Decreasing fiscal deficit — — Yes No Yes
exceed the growth of potential GDP target until 2022 (1.5% of
plus inflation GOP from then on)
Paraguay (i) The annual increase in public sector CG annual deficit — — No No Yes
primary spending may not exceed < =1.5% of GDP
the inflation rate plus 4%. (i) Public
wage bill can only grow according to
proporional increases in the minimum
wage
Peru (i) GG total expenditure real growth NFPS fiscal deficit NFPS Debt < = 30% —_ Yes No Yes

cannot be higher than the upper limit < = 1% of GDP
of long-term GDP growth rate range

{+/=1 p.p); (i) GG current expenditure

real growth rate cannot be higher than

the lower limit of long-term GDP growth

rate (+/- 1 pp)

of GDP

Source: Author's compilation based on Barreix and Corrales (2018); Liedé et al. (2017}, IMF (2017a) and national legisiation
Motes: CG (Central Government), GG (General Government); NFPS (Non-Financial Public Sector); SNG (Subnational Governments). See Appendix D for further details on flexibility features

Licenciado Johny Gramajo:

Muchas gracias, doctor Mondino. Su presentacion fue
muy interesante, despertd el interés del publico, y como
muestra de ello tengo varias preguntas, pero por razones
de tiempo me voy a limitar a realizar solamente algunas.
La primera se relaciona con la consolidacion fiscal. Se ha
mencionado que esta puede lograrse mediante un incre-
mento de impuestos o una reduccién del gasto publico
0 una combinacién de ambos elementos. (Si se opta por
reducir el gasto publico, importa la composicién del gasto?
Esta pregunta surge porque en algunos paises es muy
facil reducir el gasto de inversion del gobierno, comparado
con reducir el gasto corriente o de funcionamiento.

Doctor Guillermo Mondino:

Sin duda. Los gobiernos, en general, no realizan reformas
fiscales voluntariamente o en anticipacién a los aconteci-
mientos, sino forzados por las circunstancias. La dindmi-
ca politica es lo que es y dificulta hacer reformas fiscales
preventivas.

Entonces, al enfrentar una situacién forzada, los gobier-
nos buscan implementar el mayor ajuste fiscal posible y
para hacerlo rapidamente, lo mas facil siempre es realizar
un recorte en el gasto de infraestructura. Estos recortes
suelen resolver los problemas de necesidades de finan-
ciamiento para el afio en el que se implementan, pero
son insostenibles. Cualquier analista que conozca de
crecimiento y de la situaciéon politica del pais sabe que
esa decision se revertird dentro de uno, dos o tres anos,
porgue no es posible que en sociedades con bajos niveles
de capital publico respecto del producto no haya inversion
en infraestructura.
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Por lo tanto, la légica es que uno deberia concentrarse
en hacer recortes en dreas donde haya mucho potencial
para ganarse la eficiencia. Hay areas de gasto corriente
en las que los recortes tienen un costo politico mas alto
porque hay lobbys y sindicatos fuertes, pero estos recor-
tes le dan mas sostenibilidad al ajuste fiscal y lo hacen
mas creible. Al hacerlo mas creible y de mas largo plazo,
hacen que el multiplicador sea mas bajo y el impacto
sobre el producto bruto sea mas bajo.

Ademas, desde la perspectiva de los mercados, donde
interactuo todos los dias, a los mercados les gusta mas ver
un ajuste fiscal donde sea mas previsible que en el media-
no plazo, se va a mantener, que un ajuste fiscal transitorio.

Licenciado Johny Gramajo:

Otra pregunta muy interesante tiene que ver precisa-
mente con la secuencia de las reformas. En la Ultima
parte de la presentacion, usted destacd que las refor-
mas estructurales deben ser secuenciadas de manera
apropiada por los gobiernos; sin embargo, el limitado
capital politico y otras restricciones que usted mencio-
no, incluyendo la inviabilidad de tener una estrate-
gia multianual, provocan, incluso, que las reformas ni
siquiera inicien. Entonces: (;Qué aconsejaria para un
pais en el que muchas de las restricciones que usted
menciond se encuentran presentes, incluso algunas
de ellas pueden ser mas graves que en algunos de los
paises de la regidn? y ¢ es posible, en este caso extremo,
buscar alguna especie de pacto a nivel pais?




XXVIII Ciclo de Jornadas Econémicas del Banguat 91

Doctor Guillermo Mondino:

No soy un ferviente creyente de los pactos. Tenemos
sociedades con representacion politica muy atomizada
y con preferencias muy diversas, por lo que es muy difi-
cil hacer pactos fundacionales en los cuales se llegue a
consensos basicos sobre qué hacer.

Creo mucho mas en los incentivos y mucho mas, en
todo caso, en liderazgos politicos, que permitan que el
gobierno realice una serie de reformas por conviccion y
convenza a la sociedad de la necesidad de hacerlas. Soy
un admirador de los politicos del siglo XX, como Wins-
ton Churchill, por ejemplo, que le vendian a la sociedad
una vision de lo que habia que hacer y cémo habia que
hacerlo. No me gustan mucho los politicos del siglo XXI
gue miran Twitter todos los dias para decidir qué es lo
que estd de moda y qué es lo que hay que hacer. Enton-
ces, creo en los liderazgos, porque si uno tiene lideraz-
go es mas posible que la reforma no se aborte antes de
comenzar.

De todas formas, eso no resuelve el problema de la
secuencia. Los economistas sabemos algunas cosas que
tenemos en nuestra caja de herramientas. Por ejemplo,
se sabe qué tipos de gasto tienen un multiplicador mas
grande o uno mas chico o si se debe abrir primero la cuen-
ta de capitales o la cuenta comercial. Esas cosas mas o
menos las entendemos, pero hacia adentro del proceso
de reformas ;como secuenciarlo? Todavia es mas un arte
gue una ciencia. No tengo una buena respuesta.

En el arte hay preferencias diferentes. Lo que sugiero es
gue haya mas investigacion y se dedique mas tiempo a
pensar con cautela cémo llevar adelante una agenda de
reformas, si es que se decide avanzar con esa agenda de
reformas. Insisto en mi preferencia. Hay algunas refor-
mas beneficiosas de largo plazo que son muy costosas
de implementar en el corto plazo y para hacer eso creo
gue es importante obtener capital politico y, hoy por hoy,
en América Latina nada generard mas capital politico
gue un poco de crecimiento.

Licenciado Johny Gramajo:

En una dltima intervencioén trataré de unir dos pregun-
tas, una que se refiere al lado del gasto y otra al lado
del ingreso. La pregunta es, por el lado del gasto, que
muchas veces, si se ve el vaso medio lleno, la austeridad
del gasto publico puede verse como un mal necesario;
sin embargo, tomando en consideracidén que el gasto
seria mas focalizado: ¢ Puede la austeridad incremen-
tar la eficiencia del gasto y ser algo mas que un mal
necesario?

Por el lado del ingreso, tomando en consideracion el
caso de Guatemala, donde el nivel de ingresos es bajo

y donde es necesario efectuar mayor gasto publico,
pero se prefiere que la fuente para financiar ese gasto
sea organica; es decir, que provenga de la recaudacion
de impuestos: ;Sugiere revisar todo el sistema impo-
sitivo o hacer una reforma que sea recaudadora via
un incremento en los impuestos indirectos, a sabien-
das de que este podria tener efectos regresivos en la
economia, como lo han sugerido algunos expertos
internacionales?

Doctor Guillermo Mondino:

Empezaré por lo segundoy trataré un poco de no dar una
respuesta contundente. Toda mi vida odié a los expertos
gue ven a nuestros paises desde afuera y nos dicen qué es
lo que tenemos que hacer. Los premios nobel visitan nues-
tros paises habiendo leido en Wikipedia déonde quedan y
qué poblaciéon tenemos para dar propuestas acerca de
qgué reformas hay que hacer.

Mi respuesta es: No voy a ser uno de esos expertos. Creo
en el capital humano local, que tienen la capacidad de
analizar qué reformas deben hacer en algunos de estos
impuestos. Entonces, mi respuesta es mucho mas genéri-
ca, no para Guatemala.

Priorizaria la eficiencia del sistema tributario por sobre
las caracteristicas de equidad del sistema tributario. Soy
perfectamente consciente del impacto politico que tienen
esas discusiones y la dificultad de su implementacion,
pero priorizaria la eficiencia de la medida en que se gene-
ra las menores distorsiones posibles en la asignacion de
los recursos y que sea lo mas facil de recaudar posible.
Ademas, los problemas de equidad los atenderia con los
recursos que generarian estos impuestos, por medio de
un gasto bien focalizado y dirigido hacia los sectores mas
necesitados. No soy un gran admirador de los sistemas
impositivos distributivos, sino que considero que ese rol le
compete al gasto mas que al sistema recaudatorio. Pero,
insisto, no quiero predicarles qué debe hacer Guatemala;
eso se los dejo a ustedes, que conocen mucho mejor la
situacion del pais.

En cuanto al gasto, hay mucho por mejorar en el sector
publico, en todas las dimensiones. Hay mucha ineficien-
cia que requiere de atencién microecondémica cuidadosa,
pero que tiene mucho margen para producir ganancias
de eficiencias en el mediano plazo. Desde las brutales
filtraciones en los sistemas de subsidios a la ineficiencia
en la implementacion de gasto social en educacién y en
salud; o agujeros en los sistemas previsionales que tienen
mas bajo costo politico que una reforma tradicional. Si se
desea aumentar el gasto, primero se debe pensar cémo
recaudar y luego en qué gastar. Ambas cosas deben ir
mas o menos juntas. Gracias.
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JUNTA MONETARIA¥*

Sergio Francisco Recinos Rivera José Alfredo Blanco Valdés
Presidente Vicepresidente

Miembros titulares

Alvaro Gonzalez Ricci Mariano Rubén Ventura Zamora

Ministro de Finanzas Publicas Electo por las asociaciones empresariales de
comercio, industria y agricultura

Roberto Antonio Malouf Morales

Ministro de Economia Luis Rolando Lara Grojec

Electo por los presidentes de los consejos de
José Angel Lépez Camposeco administracion o juntas directivas de los
Ministro de Agricultura, Ganaderia y bancos privados nacionales

Alimentacion

Luis Antonio Sudrez Roldan
Hugo Fernando Garcia Gudiel Electo por el Consejo Superior de la
Electo por el Congreso de la Republica Universidad de San Carlos de Guatemala

Miembros suplentes

Sergio de la Torre Gimeno Luis Fernando Samayoa Delgado
Electo por las asociaciones empresariales Electo por los presidentes de los consejos de
de comercio, industria y agricultura administracion o juntas directivas de los

bancos privados nacionales
Juan Carlos Palencia Molina
Electo por el Consejo Superior de la Rudy Roberto Castafieda Reyes
Universidad de San Carlos de Guatemala Electo por el Congreso de la Republica

* Al 31 de mayo de 2020
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Sergio Francisco Recinos Rivera
Presidente

José Alfredo Blanco Valdés
Vicepresidente

AUTORIDADES*

Oscar Roberto Monterroso Sazo
Gerente General

Johny Rubelcy Gramajo Marroquin
Gerente Econémico

Edgar Rolando Lemus Ramirez
Gerente Financiero

Leonel Hipélito Moreno Mérida
Gerente Juridico

Ivar Ernesto Romero Chinchilla
Gerente Administrativo

FUNCIONARIOS SUPERIORES*

Departamento de Analisis
Macroeconémico y Pronésticos
Eddy Roberto Carpio Sam

Director

Herberth Solérzano Somoza
Subdirector

David René Samayoa Gordillo
Subdirector

Departamento de Investigaciones
Econémicas

Juan Carlos Castaneda Fuentes
Director

Carlos Eduardo Castillo Maldonado
Subdirector

Departamento de Estadisticas
Macroecondémicas

Victor Estuardo Flores Suchite
Director

Ismael Herlindo Matias Vargas
Subdirector

Departamento de Analisis de
Estabilidad Financiera
Héctor Augusto Valle Samayoa
Director

Juan Carlos Catalan Herrera
Subdirector

Departamento de Ejecucion de Politi-
ca Monetaria, Cambiaria y Crediticia
Jorge Vinicio Caceres Davila

Director

Marco Tulio Lépez Quifionez
Subdirector

Departamento Internacional
Victor Manuel Vasquez Garcia
Director

Neri Alfredo Juracan Par
Subdirector

* Autoridades y funcionarios superiores en ejercicio de funciones al 31 de mayo de 2020

Departamento de Contabilidad
y Sistema de Pagos

Luis Fernando Quintanilla Pereda
Director

Edgar Ivan Leén Ovalle
Subdirector

William Ariel Cano Hernandez
Subdirector

Departamento de Emision
Monetaria

Jorge Arturo Rivera Méndez
Director

Carlos Guillermo Pineda Meza
Subdirector

Departamento de Analisis de
Riesgo de Reservas Monetarias
Internacionales

Lilian Susana Castillo Solares de Bay
Directora

Departamento de Tecnologias de
Informacién

Byron Saul Giron Mayen

Director

Mario Geovanni Cordova Gomar
Subdirector

Departamento de Servicios
Administrativos

Mario Roberto Leén Ardon
Director

Manuel Lizandro Ramirez Barrios
Subdirector

Departamento de Seguridad
Walter Emilio Barrios Guevara
Director

Idain Victorio Calderén Reyes
Subdirector

Departamento de Comunicacién y
Relaciones Institucionales

Sergio Armando Hernandez Rodas
Subdirector

Departamento de Recursos
Humanos

Juan Carlos Estrada Calvillo
Director

Gloria Edelmira Mayen Veliz de Velez
Subdirectora

Asesoria Juridica
César Augusto Martinez Alarcén
Asesor Il

Beatriz Eugenia Ordéiiez Porta de Leal
Asesora lll

Claudia Lizet Gereda Paiz de Arana
Asesora |l

Oficialia de Cumplimiento
Maynor Augusto Ambrosio Higueros
Oficial de Cumplimiento

Walter Israu Cordova Citalan
Oficial de Cumplimiento Suplente

Auditoria Interna
Juan Manuel Melendez Godinez
Auditor Interno

Nelton Adolfo Navarro Aguilar
Subauditor Interno

Planificacion y Desarrollo
Organizacional

Marco Tulio Juarez Chavarria
Asesor |l

Secretaria de la Junta Monetaria
Romeo Augusto Archila Navarro
Secretario

José Fernando Monteros Portillo
Subsecretario

Nota: Los nombres y apellidos se incluyen textualmente de acuerdo con la lista proporcionada por la Seccion de Planificacion y

Relaciones Laborales del Departamento de Recursos Humanos del Banco de Guatemala.
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Guatemala

1)

7)

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

Parque Colén

8% calle, entre 11y 12 avenidas,
zonal

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

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

Amatitlan
52 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
1a. calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz

8)

Banca Central No. 79

Coban
Calzada “Rabin Ajau”, zona 11,
salida a Chisec

Instituto de la Juventud y el Deporte

Coban
12 calle, 5-24, zona 2

RED NACIONAL DE BIBLIOTECAS
DEL BANCO DE GUATEMALA*

Baja Verapaz

10)

1)

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

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

Chimaltenango

12)

13)

14)

15)

San Martin Jilotepeque
Plaza Central, frente a municipalidad

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

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

Zaragoza
7a. avenida Norte, No. 3,

Chiquimula

16)

17)

18)

19)

Quezaltepeque
3a. calley 2® avenida,

zona 2

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

Olopa
Edificio municipal, nivel 2, barrio
El Centro

Chiquimula
6°. avenida, 3-00, zona 1,
edificio municipal
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El Progreso

Guastatoya
20) Avenida Principal, contiguo
al Banco G&T
Morazan
21) Barrio Concepcion
El Jicaro
22) Edificio municipal, nivel 2
Escuintla
Tiquisate
23) 4a. calle, zonal,
edificio municipal
Escuintla
24) 3% avenida, 3-63,zona 1
Puerto San José
25) Avenida El Comercio
Santa Lucia Cotzumalguapa
20) 5a. calle, 3-39, zona 1,
edificio municipal
Huehuetenango
San Antonio Huista
27) Cantén Central
Huehuetenango
28) 42 calle, 5-07, zona 1
San Mateo Ixtatan
29) Instituto por Cooperativa de Educacion
“Yinhati Nab “en”
Izabal
Puerto Barrios
30) 7°. calle y 82 avenida, esquina, zona 1,
parque “José Maria Reyna Barrios”
Los Amates
31) Edificio municipal
Jalapa
Jalapa
32) Calle “Transito Rojas” 5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque
33) Edificio municipal, barrio El Centro

Jutiapa

Asuncion Mita

Instituto Nacional de Educacién
de Diversificado

34)

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

Jutiapa
30) 4% aveniday 7° calle, zona 1

Petén
Melchor de Mencos

37) Escuela Municipal Bilingue Intercultural
barrio El Arroyito

San Francisco
38) A la par del Puesto de Salud

San Luis
39) Edificio municipal

San Benito
5a. avenida, entre 8° y 9° calles,
zonal

40)

Flores
471) Instituto Nacional de Educacién
Diversificada Aldea IxIu

Quetzaltenango
El Palmar
42) Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque
43) Avenida Ferrocarril, barrio San Francisco,
zona 3

Quetzaltenango

44) 12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
Pachalum

45) Edificio mercado Central, nivel 4
Santa Cruz del Quiché

406) 32 calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena
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Canilla
47) Edificio municipal Solola
B . Solola
Santa Maria Nebaj 60)  7a.avenida, 8-72, zona 2, nivel 2
48) 3% aveniday 7°. calle, zona 1, cantén Tutz'al
Suchitepéquez
Retalhuleu Mazatenango
Champerico 61) 7°. calle, 3-18, zona 1
49) Avenida del Ferrocarril, a un costado del .
pargue Central, nivel 2 Totonicapan
Totonicapan
San Felipe 62) 7a.aveniday 5a. calle, zona 1, nivel 2
50) 3% avenida, 2-44, zona 1, edificio municipal
B Zacapa
Sacatepequez Zacapa
Antigua Guatemala 63) 4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2
(cerrada temporalmente)
51) Paortal Lfas Panaderas . Gualan
5° avenida Norte, No. 2, nivel 2 . e . .
o 64) Barrio El Centro, edificio municipal, nivel 2
Edificio del Banco de Guatemala
Sumpango Estanzuela
52) 0 avenida, 1-18, zona 3 65) 1a. calle, 2-00, zona 1
San Marcos Rio Hondo o N
San Marcos 66) 6a. calle, 2-49, zona 1, edificio municipal

53) 92 calle, 7-54, zona 1

Malacatan
54) 3% avenida, entre 12,y 2°. calles, N
zona 1, colonia El Maestro Al 31 de mayo de 2020
San Pablo
55) Mercado La Terminal, nivel 2

Tecin Uman
50) 1%. avenida, entre 3°. y 42 calles,
zonal

Santa Rosa
Chiquimulilla

57) 18 calle By 2° avenida,
zona 1, edificio municipal

Barberena

58) Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida,
zonal
Guazacapan

59) Edificio municipal, nivel 2
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