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PRESENTACION

La edicién del segundo semestre de 2024 de la revista Banca Central publica
tres documentos de investigacion junto al trabajo galardonado en el Certamen
“Dr. Manuel Noriega Morales”, premio instituido nacional e internacionalmente
por el Banco de Guatemala desde hace mas de tres décadas.

El documento Impacto financiero del COVID-19 en las empresas de Guatemala, de
Néstor Adolfo Torres Betanco -ganador en 2024 del Primer Lugar del
XXXV Certamen Permanente de Investigacion “Doctor Manuel Noriega
Morales”- se plantea el objetivo de estudiar el desempefio de las empresas del
pais afectadas por la pandemia, a partir de sus condiciones financieras. El autor
desarrolla para ello un modelo analitico y empiricamente emplea microdatos a
partir de los cuales evidencia que las empresas con mayor intensidad de capital de
trabajo autofinanciado resultaron mas afectadas en su supervivencia, severidad
del cierre tras la pandemia y disminucion de sus ventas, contrastado con aquellas
que recibian liquidez del sistema bancario y financiero del pais. Torres sefiala
que la pandemia también generd importantes distorsiones, produciendo una
contraccion de 1.8% del Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, fundamentado
en datos de la CAmara de Industria de Guatemala, la cual registré6 que durante la
pandemia, solo el 4% de las empresas aumentaron sus ventas, mientras que mas
del 75% tuvieron reducciones en ese indicador, generando efectos adversos en la
liquidez empresarial que pudo haber influido en la capacidad de las empresas de
mantener operaciones durante la emergencia sanitaria. Los datos aportados por el
autor poseen representatividad poblacional de empresas manufactureras, ventas
por menor y servicios, lo cual constituye una fuente de informaciéon esencial para
entender el desempefio empresarial de Guatemala en periodos de crisis.

La investigacion Challenges to Inflation Targeting in Central America, de José
Alfredo Blanco Valdés, Fernando L. Delgado y Héctor Augusto Valle
Samayoa, indaga sobre los avances significativos en la mayoria de paises
centroamericanos para fortalecer la eficacia de sus politicas monetarias. Los
autores afiaden que la region presenta un grupo de pequeiias economias abiertas
relativamente homogéneas, con una flexibilidad cambiaria limitada, un grado
relativamente alto de dolarizaciéon y mercados financieros subdesarrollados,
situados en diferentes etapas de fortalecimiento del control de la politica
monetaria. Blanco, Delgado y Valle analizan empiricamente la transmision
a tasas nominales y reales para los tres paises de la regiéon que han adoptado
metas de inflacion, afiadiendo que la eficacia de la politica monetaria depende
de los canales de transmisién de las tasas oficiales a las tasas de mercado. Los
autores encontraron que dicha transmision es débil y varia entre naciones, asi
como analizaron los factores que pueden explicar esa heterogeneidad, incluido el
tamafio del sector financiero, la concentracion bancaria, el régimen cambiario, la
calidad institucional y la facilidad para hacer negocios.
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Impacto de las remesas en la pobreza laboral, del investigador Guillermo Diaz,
evaliia dicha incidencia, empleando un modelo econométrico probit binario,
con datos a 2022. El modelo incluye también como variables explicativas: la
informalidad laboral, lugar de residencia, nivel educativo y grupo étnico. El
autor utiliza estadisticamente esas variables para explicar una reduccién en la
probabilidad de estar en situacion de pobreza laboral y afiade que la informalidad
laboral es la de mayor impacto, seguida por las remesas. Diaz informa que los
ingresos laborales en América Latina representan en promedio el 60% de los
ingresos totales de los hogares y en Guatemala, dicha cifra es de 63%, segiin
la Encuesta Nacional de Empleo e Ingresos de 2022 y, por ello, la mayoria de
familias nacionales dependen del resultado de su trabajo, como asalariados o
trabajadores de la economia informal, para cubrir sus necesidades, especialmente
la alimentacion. El autor afiade que dichos ingresos son complementados con
remesas enviadas por familiares que residen en el exterior, en su mayoria en
Estados Unidos. La poblacion beneficiaria de remesas se estim6 en 6.2 millones
de personas, que equivale a 1.7 millones de hogares 0 33% de la poblacién total, en
2022; de los receptores, alrededor de una cuarta parte depende en un 100% de las
remesas; y otra cuarta parte, en 50%.

Erwin Roberto Camposeco Castro busca plantear —en Elimpacto de las remesas
familiares sobre las importaciones de Guatemala: Un enfoque de Var Estructural
(SVAR)- un nuevo aporte que considere los posibles efectos de las remesas sobre
el consumo total y dirige su atencién en especifico sobre la demanda de bienes
y servicios del extranjero, el cual ha sido una orientacion alternativa y menos
explorada en comparacion con los enfoques tradicionales. Sostiene que su
investigacion tiene por objetivo principal determinar el impacto de las remesas
familiares sobre las importaciones en Guatemala, especificamente precisar el
impacto a nivel agregado, asi también para las categorias de las importaciones:
bienes de consumo, combustibles, materiales de construccion, materias primas
y bienes intermedios. El autor utiliza las funciones de impulso-respuesta para
comprender si existe un efecto positivo o negativo sobre las importaciones para,
finalmente, realizar el analisis de descomposicion de varianza y determinar el
grado de influencia de las remesas sobre las variaciones de las importaciones.
Camposeco llevo a cabo la metodologia mediante un enfoque de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR), que emplea restricciones contemporaneas
sobre los componentes de la funcién experimental para la demanda de las
importaciones. La muestra utilizada por el autor considera los datos trimestrales
del periodo 2011y 2023 paralasseriesdelasremesas familiares ylasimportaciones
de Guatemala.






Impacto financiero del COVID-19
en las empresas de Guatemala

Néstor Adolfo Torres Betanco

Resumen

La pandemia del COVID-19 gener6 distorsiones
econémicas y sociales en la mayor parte
de economias, donde Guatemala no fue la
excepcion. La pandemia afect6 las decisiones de
los individuos y las firmas, debido en parte, a la
incertidumbre que ocasiond. Este documento
tiene por objetivo estudiar el desempefio de
las empresas guatemaltecas que se vieron
afectadas por la pandemia, considerando sus
condiciones financieras. Para ello se desarrolla
un modelo analitico y, empiricamente, se usan
microdatos a partir de lo cual se evidencia que
las empresas con mayor intensidad de capital de
trabajo autofinanciado se vieron méas afectadas
en términos de su supervivencia, severidad del
cierre tras la pandemia y disminucién de sus
ventas, contrastado con empresas que reciben
liquidez del sistema bancario y financiero
del pais. Se discuten las implicancias de los
resultados en términos de la politica monetaria
y crediticia en contextos de crisis.

Palabras Clave: COVID-19, Desempeiio
empresarial, Politica monetaria, Microdatos,
Modelos probabilisticos

Codigos JEL: C33, C35, E51, D22
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Introduccion

La pandemia del COVID-19 ocasion6é un importante
grado de incertidumbre, lo cual influy6 en las decisiones
de los agentes: hogares, empresas y gobiernos, como
sefialan Baker et al. (2020a). En este proceso se
dieron cierres de empresas en los paises alrededor
del mundo, particularmente aquellas mas intensivas
en contacto humano y con menores capacidades de
acceder a recursos liquidos para enfrentar el choque
pandémico (véase: Fairlie & Fossen 2021). Muchas de
las empresas cerraron debido a las medidas sanitarias
que se implementaron en el contexto de pandemia
(i. e, confinamientos), disminuciéon de la demanda
de bienes y servicios, incertidumbre sanitaria y otros
aspectos (Fairlie et al. 2022, p. 2).

Fairlie (2020) estima que en Estados Unidos se
cerraron cerca de 3.3 millones de empresas en los
primeros dos meses de la pandemia, aproximado por
la disminucién de propietarios de firmas en registros
mercantiles. Eso represento cerca del 22 por ciento del
total de propietarios. Bloom et al. (2021) estiman que
las pequefas empresas en Estados Unidos reflejaron
una disminucién de las ventas cercana a 29 por
ciento en el segundo trimestre de 2020. Esto supuso
un choque negativo importante a nivel empresarial,
principalmente al restringir su acceso a recursos
liquidos con los cuales mantienen sus operaciones.
Khan (2022) sefiala que las empresas que tuvieron
problemas de ventas y a su vez se enfrentaron a
restricciones de financiamiento, fueron mas propensas
a prorrogar pagos o depender mayormente de ayudas
gubernamentales. De ese modo, el acceso a liquidez
durante la pandemia pudo determinar la posibilidad
de las empresas de operar o sobrevivir (Ibid).

En Guatemala, la pandemia del COVID-19 también
gener6 importantes distorsiones, produciendo una
contraccién de 1.8 por ciento del Producto Interno Bruto
(PIB) en 2020. La Camara de Industria de Guatemala
(2022) sefiala que durante la pandemia, solamente 4
por ciento de las empresas incrementaron las ventas,
mientras que mas del 75 por ciento vieron reducciones
en ese indicador, lo que coincide con la disminucion del
flujo de efectivo reportado. Esto genero efectos adversos
en la liquidez empresarial que pudo haber influenciado
la capacidad de las empresas de mantener operaciones
durante la emergencia sanitaria.
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Dado lo anterior, este documento tiene por objetivo
estudiar el desempefio empresarial en Guatemala,
particularmente indagar si las condiciones de
financiamiento de las firmas influenciaron dicho
desemperiio. En principio se desarrolla un modelo
analitico que sirve para fundamentar la evidencia
empirica, la que se realiza a partir de un panel de
microdatos con registros de firmas recopilados tras el
surgimiento de la pandemia (en dos rondas). Los datos
poseen representatividad poblacional de empresas del
sector manufacturero, ventas por menor y servicios,
lo cual constituye una fuente de informaciéon esencial
para entender el desempefio empresarial del pais en
periodos de crisis.

Se muestra que la mayor parte de cierres de empresas
se dio en firmas del sector servicios, registrando un
29.6 por ciento de cierres temporales o permanentes
en la primera ronda de encuestas, y 9.3 por ciento en
la segunda ronda. Del mismo modo, las empresas de
este sector manifestaron la mayor reduccién de sus
ventas, superando el 40 por ciento en promedio, lo cual
influenci6 también la capacidad de estas empresas de
mantener operaciones luego del choque sanitario.

Usando estrategias empiricas de estimacion, se
demuestra que las empresas que financian su capital
de trabajo de manera auténoma tuvieron mayor
probabilidad de cerrar por mas tiempo durante la
pandemia, con respecto a aquellas empresas que
acceden en mayor medida a capital de trabajo mediante
financiamiento bancario. Por su parte, las empresas que
reciben financiamiento reflejaron mayores ventas con
respecto a aquellas que se financian principalmente
con capital propio. En términos de empleo, se observa
que la fuente de financiacion de las empresas no incidioé
de forma significativa en este indicador. Los resultados
encontrados resaltan la importancia del acceso a
crédito en episodios de crisis, pues ello puede definir la
condicion de las empresas de mantener sus operaciones
(o sobrevivir) en situaciones de estrés econdémico o
financiero.

El resto del documento se organiza como sigue: la
seccion 2 presenta la revision de literatura. En la seccion
3 se desarrolla el modelo analitico. La seccidén 4 muestra
los aspectos metodolégicos del estudio. Por su parte, la
seccidon 5 describe los resultados, los cuales se discuten
en la seccion 6. Finalmente, en la seccion 7 se presentan
las conclusiones.
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2 ‘ Revision de literatura

Luego de la pandemia ha surgido un importante
cuerpo de literatura que trata de evaluar los potenciales
efectos de este fenémeno en el desempefio empresarial
en lo relativo a: ventas (Bloom et al. 2021, Janzen &
Radulescu 2022, Takeda et al. 2022); cierres temporales
y permanentes (Fairlie 2020, Fairlie et al. 2022,
Fairlie 2022, Kumar & Zbib 2022); destrucciéon de
empleo (Ardiyono 2022, Takeda et al. 2022, Merikiill
& Paulus 2023); restricciones financieras (Khan 2022,
Al-Hadi & Al-Abri 2022); efectividad de las politicas
gubernamentales de asistencia empresarial (Fasano
et al. 2022, Janzen & Radulescu 2022, Al-Hadi &
Al-Abri 2022, Larrimore et al. 2022, Igan et al. 2023);
entre otros.

El surgimiento de la pandemia del COVID-19 en 2020
ocasiond un elevado nivel de incertidumbre, con un
severo impacto en la salud publica, movilidad de
personas y crecimiento econdmico (Hu & Zhang 2021,
p. 365). A raiz de la emergencia sanitaria, la mayor
parte de paises alrededor del mundo implementaron
medidas de confinamientos y restricciones de
movilidad que influyeron directamente en la capacidad
de los individuos de realizar algunas actividades que
implicaban el contacto directo con otras personas.
Entre ellas, algunas actividades laborales (véase:
Gopalakrishnan et al. 2022).

Las limitaciones que enfrentaron los trabajadores para
realizar sus operaciones incidieron en parte, en sus
decisiones de consumo (adicional a la incertidumbre
generada), lo que dejoé como resultado una disminucion
de la demanda de bienes y servicios, deteriorando la
posicion de liquidez de las empresas y, en ocasiones,
su solvencia (Al-Hadi & Al-Abri 2022). Por ejemplo,
Chen et al. (2021) utilizan registros diarios de compras
(offline) en 214 ciudades de China y encuentran que en
las primeras 8 semanas de pandemia, las compras de
bienes y servicios se redujeron en 42 por ciento. Estas
cifras fueron mas severas en la adquisicion de servicios,
registrando reducciones entre 60 y 70 por ciento.
En Estados Unidos, Baker et al. (2020b) encuentran
que el consumo de alimentos se incrementé en los
primeros dias de la pandemia, lo cual fue resultado del
comportamiento precautorio de los individuos, dada
la incertidumbre ocasionada por el virus. No obstante,
en la medida que los individuos permanecian en sus
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hogares, el consumo se redujo entre 20 y 30 por ciento.
De ese modo, las restricciones de movilidad ocasionaron
también severas disrupciones en las firmas (véase:
Baker et al. 2020a).

Uno de los elementos mas importantes en el contexto
de pandemia fue la capacidad de las firmas de
mantener sus operaciones. Esto debido al choque
negativo de demanda que produjo reducciones de las
ventas de aquellas empresas de sectores mas intensivos
en contacto humano (e. g., servicios). Un estudio de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD por sus siglas en inglés), sefiala
que en la regiéon de Latinoamérica cerraron de forma
temporal o permanente, un estimado de 2.6 millones
de micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMEs)
entre marzo y diciembre de 2020 (UNCTAD 2022, p. 15).
En otras economias avanzadas, los cierres de MIPYMEs
fueron cercanos al 20 por ciento del total de ese tipo
de empresas, como se observo en paises como Estados
Unidos o Reino Unido (Ibid).

Fairlie (2020) destaca que, en los primeros tres
meses de la pandemia, en Estados Unidos se redujo el
namero de propietarios activos de empresas en torno
a 3.3 millones, lo que supone un aproximado de las
firmas que cerraron de forma permanente o temporal.
De acuerdo con Fairlie et al. (2022), la disminucién
de propietarios de empresas rebot6 sélo de forma
parcial en junio de 2020. Este efecto pudo derivarse
de la disminucién de las ventas en el pais, las cuales
cayeron entre 30 y 50 por ciento en la primera fase de
la pandemia (Ibid). Bloom et al. (2021) encuentran que
en las empresas pequeiias se redujeron las ventas en 29
por ciento en el segundo trimestre de 2020, siendo la
mayor contraccion registrada en el afio. No obstante,
este comportamiento fue heterogéneo entre empresas,
pues algunas de las que producian bienes y servicios
altamente demandados en el contexto pandémico
reﬂejaron incrementos en sus ventas, sin embargo,
1 de cada 4 pequefios emprendimientos registraron
contracciones de sus ventas, que puntualizaron hasta
50 por ciento (Bloom et al. 2021, p. 1).

La incertidumbre ocasionada por la pandemia
(documentada en Baker et al. (2020a), gener6 cambios
importantes en las decisiones de las empresas, lo cual
se intensificé por las disminuciones de ingresos por
ventas. Segin He et al. (2022) y Makni (2023), muchas
empresas afectadas por la disminucion de sus ingresos
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redujeron de forma significativa su inversion en capital
productivo, aunque algunas aumentaron su inversion
en investigacion y desarrollo, asociado a la basqueda
de adaptacion ante el choque pandémico. He et al.
(2022) argumentan que las empresas que redujeron
su inversion, en su mayoria lo hicieron con el objetivo
de preservar liquidez de manera precautoria debido a
la disminucién del flujo de caja. Este comportamiento
fue mas marcado en empresas con mejor gobernanza,
las cuales tomaron una posicién mas conservadora y
preventiva, de modo que aquellas firmas con mejores
equipos gerenciales manifestaron un mejor desempeio
durante el COVID-19 (Kumar & Zbib 2022).

Otra de las reacciones de las empresas durante la
pandemia fue la de reduccion del personal y sus costos
financieros asociados, dado que los menores niveles
de ventas redujeron los ingresos. En algunos paises de
Asia, Ardiyono (2022) demuestra que la disminucion de
beneficios se asocié con mayores despidos de personal.
Particularmente, una disminucién de 10 por ciento
de los beneficios se asoci6 con una disminucién de
1 por ciento del empleo en el corto plazo (Ibid). Segin
ese estudio, el impacto fue mayor en los paises que
implementaron medidas restrictivas mas severas,
pero también por las caracteristicas estructurales de
los mercados de trabajo en cada pais (e. g., facilidad de
contratacion/despido).

Merikiilll & Paulus (2023) evaltan el impacto de
politicas empresariales de retenciéon de empleo
en Estonia, donde muestran que estas evitaron un
incremento del desempleo de 2 a 4 puntos porcentuales.
Esto es importante porque el desempleo fue una de las
variables que mas incrementd durante la pandemia.
En paises como Estados Unidos, este indicador pas6 de
3.5 por ciento en febrero, a 14.7 por ciento en abril, de
acuerdo con datos de la Reserva Federal de St. Louis.
Takeda et al. (2022) explican que la disminucién del
empleo en algunos paises se asocioé con los cambios
en los patrones de ventas de las empresas, las cuales
se comenzaron a realizar en gran medida a través de
canales de e-commerce (online), en un entorno marcado
por restricciones de movilidad.

Lalinsky & Pal (2022) sefialan que las politicas de
subsidios salariales temporales en Eslovaquia mitigaron
en parte las pérdidas ocasionadas por la pandemia
debido a la reduccién del flujo de caja. La politica se
dirigi6 hacia unas 45 mil firmas, siendo estas las mas
severamente afectadas por la pandemia. En particular,
se observa que las empresas beneficiadas redujeron su
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probabilidad de iliquidez en torno a 0.03 y 0.04 puntos
porcentuales (en escala 0-1), siendo un resultado
similar para el caso de la probabilidad de insolvencia
en las firmas que se beneficiaron de los subsidios. El
impacto financiero de la politica incidi6é también en la
condicién de empleo de las empresas, pues la misma
fue focalizada con ese objetivo. Asi, se concluye que si
los paises del G-20 hubiesen implementado medidas
similares, se pudo preservar en torno a 1 por ciento del
empleo total en esos paises. (Lalinsky & Pal 2022, p.321)

Janzen & Radulescu (2022) exploran el efecto de algunas
de las medidas implementadas durante la pandemia
en 23 paises europeos, las cuales incluyeron subsidios
salariales o prorroga de pagos de impuestos y créditos.
Entre los principales resultados se encuentra que las
firmas beneficiadas manifestaron una disminucién
de las ventas que fue 0.63 puntos porcentuales
menor por cada punto porcentual de severidad de los
confinamientos en los paises, ello con respecto a las
firmas no beneficiadas. Esto sugiere que las empresas
que recibieron apoyo tuvieron mayor oportunidad
de lidiar con sus problemas de liquidez y, por tanto,
afect6 también su supervivencia (Ibid). Cabe destacar
que las ventas de empresas pequeflas que recibieron
ayuda fueron 0.14 puntos porcentuales superiores a las
registradas en empresas grandes (Janzen & Radulescu
2022, p.130), de modo que el impacto de las medidas
fue heterogéneo, pero particularmente importante para
pequefias firmas.

Los resultados de Janzen & Radulescu (2022) reflejan
la importancia de la focalizacion de politicas en las
empresas mas vulnerables. Sin embargo, cuando se
considera la condiciéon de formalidad empresarial, se
ha documentado que muchas de las MIPYME que no
fueron capaces de mantener sus operaciones, fueron
las que tuvieron mayores limitaciones para acceder
a programas de ayudas gubernamentales (UNCTAD
2022), pero también porque tuvieron menor capacidad
de adaptar sus operaciones utilizando medios de venta
no tradicionales (i. e., e-commerce) o teletrabajo. De ese
modo, sucondiciéndeinformalidad profundiz6 también
la pérdida de empleo en ese tipo de emprendimientos.
(Alfaro et al. 2020)

Al-Hadi & Al-Abri (2022) analizan a més de 14.6 mil
firmas en 56 paises buscando identificar si la politica
monetaria influy6 en la capacidad de las empresas de
fortalecer su posicién de liquidez. Los resultados del
estudio indican que los paises que tuvieron una politica
monetaria mas activa (flexible), facilitaron el acceso a
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crédito por parte de las empresas con restricciones de
financiacion, comparado con aquellos paises donde
la politica monetaria fue menos laxa. Uno de sus
resultados sugiere que la politica monetaria se asocid
con una disminucién del costo del endeudamiento
de las empresas, asi como con una reduccién de la
probabilidad de asistencia o inyecciéon extraordinaria de
liquidez, debido a condiciones de iliquidez o insolvencia
empresarial. (Al-Hadi & Al-Abri 2022, p.7)

El estudio de Hu & Zhang (2021) tiene similitudes con
lo realizado por Al-Hadi & Al-Abri (2022), y encuentra
también que aquellos paises con un mejor desarrollo
monetario y financiero mejoraron la capacidad de las
empresas de tener un mejor desempefio en términos
de su retorno sobre activos. Lo descrito por Al-Hadi &
Al-Abri (2022) es también consistente con lo encontrado
por Fasano et al. (2022) en Italia, donde se muestra que
las ayudas gubernamentales ayudaron a mantener la
salud financiera empresarial, no obstante, no fueron
suficientes para garantizar la solidez financiera que

mantuvieron aquellas empresas que no necesitaron
ayuda. (Ibid)

Olvera et al. (2022) hacen un analisis del desempefio
empresarial en Centroamérica (en términos de empleo
y resiliencia empresarial), condicional en las politicas
de ayuda realizadas en los distintos paises’. Los autores
mencionan que, en promedio, mas del 10 por ciento
de las empresas en la region recibieron algin tipo
de ayuda, con heterogeneidad entre paises, siendo
Guatemala el pais donde se realizaron los programas
con mayor cobertura (21 por ciento de las empresas) y
Nicaragua el pais donde se dio ayuda a cerca de 1 por
ciento de las firmas. Los autores mencionan que 1 de
cada 4 empresas formales cerraron de manera temporal
o permanente y cerca del 80 por ciento redujeron su
flujo de caja (Aterido et al. 2021, p.19). A pesar de que
las politicas cubrieron a una porcién empresarial
significativa en algunos paises, se encuentra que las
mismas no generaron efectos distintos a lo observado
en aquellas empresas que no recibieron ayudas. Por
tanto, la incidencia de las politicas fue marginal en el
desempefio empresarial (Olvera et al. 2022, p.1291). Ello
refleja la importancia de la focalizaciéon y la eficiencia
en la ejecucion de las politicas de apoyo implementadas
en contextos de crisis en la region. (Ibid, pp.1291-1292)

El estudio de Webster et al. (2022) es similar al de
Olvera et al. (2022), pues documenta el desempefio
empresarial y el potencial impacto de las politicas de
apoyo a las empresas realizado por los gobiernos en la
regiéon centroamericana. Uno de los resultados que se
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encuentra es que cerca del 60 por ciento de las firmas
manifestaron una disminucion de la liquidez (Webster
et al. 2022, p.16)? . Ello tuvo implicaciones importantes
en términos de supervivencia empresarial y retencion
de empleo. Con respecto a la supervivencia, se observa
quelasempresas que se adaptaron arealizar operaciones
de manera no tradicional (online), tuvieron mayor
probabilidad de supervivencia (p.35). Un resultado
llamativo es que la variacién del empleo fue similar en
las empresas mas o menos afectadas, siendo consistente
con lo encontrado por Aterido et al. (2021, p.15)

Aterido et al. (2021) y Webster et al. (2022) muestran
que la incidencia de ayuda gubernamental en la
supervivencia empresarial fue marginal, coincidente
con Olvera et al. (2022). Sin embargo, la severidad
de las restricciones de movilidad implementadas en
los paises redujo efectivamente la capacidad de las
empresas de mantener sus operaciones por un mayor
tiempo (véase Webster et al. 2022, pp.28—29). Similar
a lo descrito anteriormente, la variacion del empleo
a tiempo completo no fue estadisticamente distinta
de cero en aquellos paises con medidas mas o menos
severas, lo cual si afect6 la liquidez de las empresas.
Aterido et al. (2021, p.18) muestra que la probabilidad
de que las firmas recibieran ayuda gubernamental fue
determinado por la disminucién de sus ventas, despidos
y tiempo de cierre, porlo cual, ello representa una fuente
de endogeneidad que puede explicar en parte por qué
los resultados de las politicas de apoyo de Webster et al.
(2022) y Olvera et al. (2022) no reflejan mayor efecto en
las firmas beneficiadas.

Particularmente en Guatemala, la CAmara de Industria
de Guatemala (2022) realizé una encuesta empresarial
en la que argumenta que la pandemia y las medidas
impuestas por las autoridades tuvieron efectos en el
desempefio empresarial. Por ejemplo, los resultados
reflejaron que el 4.5 por ciento de los individuos con
empleos formales fueron despedidos, mientras que el
10.7 por ciento de trabajadores mantenian suspendidos
sus contratos. Un 76 por ciento realizaba operaciones
en linea y experimentd una disminucién en la
productividad. Por otro lado, cerca del 45 por ciento de
las empresas registraron un incremento en las cuentas
por cobrar, debido en gran medida a la disminucion del
flujo de efectivo que reflejaron mas del 70 por ciento de
las firmas (p.11).

1 Por ejemplo: subsidios de desempleo, prorroga de pagos de impuestos,
transferencias, alivios fiscales, capacitacion y ayuda para la digitalizacion,
entre otras.

2 E148 por ciento de las firmas de propiedad de extranjeros vieron reducida
su liquidez (Ibid).
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De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), a julio de 2021, el Gobierno de
Guatemala implementd medidas econdémicas con un valor equivalente a 3.4 por ciento
del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, las que incluyeron: apoyo al sistema sanitario
(0.2 % del PIB), transferencias directas (1.2 % del PIB), subsidios salariales (0.3 % del PIB) y
apoyo a pequefias y medianas empresas (0.6 % del PIB).

Dentro de las principales medidas de apoyo empresarial se incluy6 la prorroga de pagos de
impuestos y contribuciones sociales, asi comola creacion de programas especiales de créditos
a las firmas. Esto altimo se ejecut6 con un fondo de U$440 millones?®, el cual permitia a las
empresas acceder a créditos con condiciones favorables, como tasas de interés por debajo de
las tasas de mercado o periodos de gracia. (Aterido et al. 2021, p.5)

En cuanto a la politica monetaria, el FMI sefiala que el Banco Central de Guatemala redujo
su tasa de interés a un nivel minimo historico (1.75 %) en junio de 2020, la cual se mantuvo
durante el periodo del estado de emergencia sanitaria y se extendi6 hasta 2022. Ademas, la
autoridad monetaria del pais flexibiliz6 las regulaciones crediticias, con el fin de facilitar la
reestructuracion de créditos que deterioraron su clasificacion luego del choque sanitario,
particularmente de aquellas entidades crediticias que enfrentaron problemas de liquidez
(Aterido et al. 2021). Con estas medidas se priorizaba el acceso a liquidez de entidades que
redujeron su flujo de efectivo, incluyendo las empresas. (Diaz-Bonilla et al. 2021)

En esta seccion se desarrolla un modelo analitico donde se considera una empresa que opera
en n periodos y tiene distintas fuentes de financiacion de su capital operativo o de trabajo.

3 ‘ Modelo

En (1) se define que la empresa puede constituir su capital de trabajo C, con financiamiento
externo F, o con las utilidades retenidas del periodo previo U-1 de la propia empresa.
Ambos elementos poseen una ponderaciéon que se determina por y. Si y tiende a 1, entonces
la empresa posee capital de trabajo que se compone mayormente por financiamiento externo
(e. g., bancario). Mientras que, si y tiende a cero, entonces la firma utiliza principalmente
recursos propios para operar (utilidades). De ese modo, 0 s y < 1.

Ce=vF + (1 = 7) Ui (1)

El financiamiento se realiza sobre el valor financiero de la firma. En este caso, se supone que
el valor de la empresa (o sus activos) se determina por la inversion inicial /, y la agregacion
de sus utilidades desde su fundacion. El valor de la firma se toma como base para definir
el financiamiento, el cual se pondera por p, que refleja el haircut aplicado sobre el valor de
dichos activos, determinando asi el financiamiento efectivo al que puede acceder la empresa.
Asi, 0 < p < 1. Un valor comin para p es 0.8.

Fy=p(I+) U (2)

i=1

3 Fondo de crédito para capital de trabajo y fondo para MIPYMEs.
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Operando (2), se puede mostrar que:

F=p(I + Ui + ) Ups) (3)

i=2

En la medida que la empresa opera una cantidad suficientemente grande de periodos, entonces es razonable pensar
que:

F,=p(I+ U,y +nU) (4)
Lo anterior se cumple para cualquier variable aleatoria U, De esa forma, de la ecuacion (4) se puede derivar que:

Cr = (1+7p — 7)1 +yp(I +nU) (5)

Se supone que la firma deriva sus utilidades del capital de trabajo como factor principal para su operaciéon. De ese
modo, se considera el retorno del factor descrito. La expresion (6) sugiere que la utilidad de la empresa se determina
por su capital de trabajo por el cual, la firma paga una determinada tasa de interés bruta 1 + r.* En (6) el parametro
a indica el retorno del capital de trabajo en términos de la utilidad. Es importante destacar que @ se encuentra en
la vecindad de cero (positivo o negativo), con lo cual, los retornos pueden ser decrecientes, constantes o crecientes.

U, = CH* — (1+7)C, (6)

A partir de la expresion anterior, se puede mostrar que la condicién de estacionariedad de U, en términos de C,, se da
con:

oU, o B
o, = (1+a)C = (1+7) =0 )
Por tanto,
(1+7)
oo — 0 8
Al linearizar la expresion se obtiene:
(@)In(Cy) =In(1+7) —In(1 + ) (9)

In(l+7r)—In(1+a)

In((1+7p — VUi +vp(I +nU)) = (10)

4 En términos de las utilidades retenidas, r podria reflejar el costo de oportunidad de no usar esos recursos.

11
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Debido a que ry @ toman valores pequefios, entonces (10) puede ser reescrita como:

In((1+yp = 7)Ui1 + yp(I +nU)) =~ % (11)

(147p =NVt +7p(I +nU) ~ expls" (12)
expa) —yp(I +nlU

U, | w P 7p( ) (13)

(1472 —=7)
Al sustituir (13) en (5), resulta que el capital operativo coherente con la maximizacién de utilidades de la empresa se

define por:

expl =) — yp(I + nU)
(I+vp—")

Cf = (1+7p—7) +yp(I +nU) (14)

C} =~ expl =) (15)

La expresion anterior indica que el capital de trabajo de la firma se optimiza en la medida que los retornos del capital
tienden a ser constantes. Ese nivel de capital es coherente con la maximizacion de la utilidad de la firma. Lo descrito
se muestra graficamente en el panel (a) de la Figura 1, para un determinado nivel de tasa de interés r.

Figura 1: Simulacion dela Dinamica del Capital de Trabajo ylas Utilidades de Empresa

(a) Capital de trabajo (b) Utilidades de la empresa

12.00 1 12.00 ~ L
exp”\(r-alpha)/alpha con r=0.01 Financiamiento r=0.01 y rho=0.9
————— Financiamiento r=0.10 y rho=0.9

10.00 10.00 - «++=» - Financiamiento r=0.20 y rho=0.9
Utilidades retenidas
%&00 1 8.00
g 8
= 3]
3 6.00 5 600 1
g 3
j=9
4 4.00 4
& 4.00
2,00 A 200 A
200
(0.05) (0.04) (0.03) (0.02) (0.01) 0.00 0.01 002 003 004 0.05 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Periodo

alpha

Nota: En el panel (a), r refleja la tasa de interés pagado por el financiamiento, mientras que alpha define la naturaleza del retorno de C,. En el
panel (b), rho indica el haircut que determina el flujo efectivo de financiamiento. Se supone una evolucién constante de las utilidades en el tiempo,
equivalentes en el primer periodo a la inversion inicial que fue normalizada a la unidad.

Fuente: Elaboracion propia.
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Siguiendo el esquema analitico planteado, en el panel (b) de la Figura 1 se muestra
graficamente la evolucién tedrica del capital de trabajo planteada en el ejercicio
analitico, donde se observa que la posibilidad de crecimiento de la firma, en
términos de las utilidades que puede obtener, se ve influenciada positivamente
por el financiamiento, hasta cierto umbral. La posibilidad de crecimiento de la
empresa es mayor en el principio de sus operaciones, lo cual se relaciona con
el hecho que la firma puede usar, ademas de su capital propio, los recursos
financieros provistos externamente.

En la medida que r tiende a cero (0) y p tiende a uno (1), entonces la capacidad de
crecimiento de la firma es mayor, e incluso, puede asociarse con una capacidad
permanente de la empresa de exhibir un mejor desempefio (en términos de
beneficios), al disponer de mayores recursos para realizar sus operaciones,
comparado con el caso en donde sdlo utiliza recursos propios. El potencial de
crecimiento de la empresa se determina en buena medida por r, por lo que en
escenarios de condiciones financieras desfavorables (e. g., r = 0,20), entonces el
horizonte de crecimiento de la firma puede ser mas reducido al incluir la opcion
de financiamiento dentro de su capital operativo C,.

Cabe destacar que la composicién del capital de trabajo de las empresas puede ser
clave en episodios normales, pero también en episodios de crisis. Si bien ello no se
plantea analiticamente, se estudia de forma empirica a continuacion.

4 Aspectos metodolégicos

Para alcanzar el objetivo del estudio, se utilizan microdatos de empresas
provistos por el Banco Mundial. La base de datos tiene estructura de panel y se
extiende desde 2006 hasta 2021. En particular, el analisis se concentra en las dos
encuestas levantadas durante la pandemia de COVID-19, las cuales se realizaron
entre 2020 e inicios de 2021. Estas encuestas se realizaron en empresas del
sector manufacturero, de ventas por menor y de servicios. Cabe destacar que las
encuestas de seguimiento durante la pandemia constituyen un panel balanceado.
La informacion histérica de las empresas es utilizada para determinar sus
caracteristicas que pudieron definir su desempefio durante la pandemia, pues
son condiciones que no cambian de forma simple en el tiempo (e. g., porcentaje
de capital de trabajo autofinanciado).

Debido a que en el panel de datos se cuenta con factores de expansiéon empresarial,
las estimaciones realizadas poseen representatividad poblacional del desempefio
de las empresas de los sectores mencionados. De ese modo, en 2020 se
encuestaron a mas de 15 mil empresas de las tres industrias. De estas, la mayor
participacion fue determinada por empresas de ventas por menor, con méas de 46
por ciento del total de firmas encuestadas, mientras que las empresas de servicios
representaron cerca del 34 por ciento. Si se considera el nimero de empresas
encuestadas por rondas, la distribucién fue similar (8.1 y 7.4 mil empresas en
la primera y segunda ronda, respectivamente), con una mayor participacion de
firmas de ventas por menor y servicios.

13
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Tabla 1: Composiciéon Empresarial por Industria

Afo Manufacturas Ventas por menor Servicios Total

2006 3,874 3,084 7,683 14,641
2010 2,340 2,411 5,244 9,995

2017 1,958 9,009 3,377 14,344
2020 2,223 7,040 5,802 15,065
2021 96 58 388 542

Nota: Cantidad de empresas entrevistadas por afio. Datos expandidos a nivel poblacional. Fuente: Elaboracion propia, datos del Banco Mundial.

4.2.1. Estimaciones de panel

Debido a la estructura de los datos, se usan estrategias de estimacion con datos de panel. Ello se especifica en la
ecuacion (16), en la cual, Y, refleja la variable de interés de la empresa i en la ronda de encuestas t (e. g., ventas),
mientras que X, representa un vector de variables de control que explican el desempefio empresarial en el pais. Por
su parte, y,y 6, representan efectos fijos a nivel sectorial y de tiempo. Finalmente ¢, indica el error del modelo N(0,0?),
el cual es robusto a heteroscedasticidad.

Yii=a+ X8+ + 8+ i (16)

4.2.2. Logit multinomial

Ademas de lo descrito previamente, se utilizan modelos probabilisticos. Particularmente, se utiliza una estrategia
de logit multinomial debido a la naturaleza no binaria de las respuestas a las principales preguntas relativas al
desempeiio econdémico de las firmas durante la pandemia.

El modelo logit multinomial permite analizar mas de dos alternativas en la variable de interés, por lo que se define
como en (17).

Wj = Z;ﬁk + fi (17)

Donde W refleja la variable de interés (outcome variable), que posee j alternativas (ordinales), j = 1, 2..., | definidas para
la empresa i. Por su parte, Z' es un vector de variables observables binarias o categoricas de las empresas, asi como
variables continuas. (Greene 2003)

La ecuacion (17) puede describirse en términos probabilisticos como:

eg:pﬂ.:c—lz:i

Ei:e ff;l_’,‘pﬁ;cz:r'

e:t:pﬂng

Prob(W, =k) =
i } 1+ Zg=1 exp’i%

= Prob(W; = k|Z;) = (18)

Lo descrito se realiza para variables ordinales con tres categorias (e. g., menor, igual, superior). La ecuacion (18)
provee la probabilidad de las que empresa i manifieste la alternativa j condicionado en las caracteristicas Z, para
j=12,..,]yB,=0(Greene 2003).
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Los datos prepandemia sugieren que la mayor parte de empresas producen para el mercado local en las tres industrias
analizadas, siendo un indicador que se ha mantenido relativamente estable en las distintas encuestas. Se observa
ademas que las empresas manufactureras suelen tener mayores niveles de ventas anualmente en promedio y, reflejan
en promedio, mayor cantidad de tiempo de trabajo y mayor cantidad de personal. Cabe destacar que los indicadores
empresariales cambiaron de manera importante en 2010, lo cual puede ser producto de los rezagos de la crisis de
2009, pero también por el cambio en el tamafio de muestra.

Tabla 2: Indicadores Empresariales

Afio Antigiiedad Empleados Horas Capital (%) Activos (%) Ventas local Margen  Ventas
(afios) TC TP Autofin. Crédito Autofin. Crédito (%) (US$ mill.)
Manufacturas
2006 194 31.6 3.8 52.7 70.1 65.5 92.5 3.1 6.3
2010 293 743 5.7 61.7 64.7 7.9 57.6 214 85.6 3.2 31.5
2017 242 77.0 64 55.1 62.6 13.1 68.7 18.8 91.9 2.4 35.0
Ventas por menor
2006 10.0 24.6 4.0 50.0 65.4 65.5 97.3 5.3 5.8
2010 23.1 105.1 25.7 61.5 58.2 13.9 64.7 18.6 99.1 10.2 20.6
2017 31.0 442 5.7 51.0 61.7 15.1 52.2 38.8 97.3 7.3 16.0
Servicios
2006 33.7 5.1 59.5 61.1 96.5 4.7
2010 233 959 4.6 80.7 60.0 13.8 53.9 28.1 94.2 7.5 47.3
2017 479 325 8.6 45.0 79.1 6.8 70.8 19.0 96.8 3.1 8.4

Nota: Datos expandidos a nivel poblacional. TC: Tiempo Completo. TP: Tiempo Parcial. Ventas L.: Ventas a lo interno del pais. El margen refleja la ratio entre ventas
anuales y los costos laborales monetarios totales.

Fuente: Elaboracion propia, datos del Banco Mundial.

Un elemento que es importante estudiar es la fuente de financiamiento de las firmas. Este indicador sugiere que las
empresas en general financian su capital de trabajo con recursos propios (autofinanciado), promediando mas del
62 por ciento del total del capital en el caso de empresas manufactureras, y en torno a 60 por ciento en empresas de
otras industrias (Figura Al). Por su parte, el capital financiado con crédito alcanzé mas de 13 por ciento en promedio
en empresas del sector manufacturero y ventas por menor; y en menor medida, en empresas de servicios. Asimismo,
la distribucién de financiamiento de activos fijos de las empresas es similar al caso del capital de trabajo, pero en esa
categoria, el financiamiento crediticio tiene un mayor peso. Por ejemplo, en las empresas de ventas encuestadas en
2017 mas del 38 por ciento del capital fijo se financi6 con crédito bancario, mientras que en empresas de las otras
industrias, el porcentaje de capital fijo financiado con crédito es cercano o superior a 20 por ciento.
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Figura 2: Indicadores Empresariales
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Nota: Datos expandidos a nivel poblacional. Los costos laborales unitarios representan la razon entre costos laborales totales y el nimero de empleados.
El margen refleja la razon entre ventas y costos laborales totales.

Fuente: Elaboracion propia.

4.4. Indicadores durante la pandemia

La Tabla 3 presenta algunos indicadores empresariales luego de la pandemia del COVID-19 en la cual se observa
que, en la primera ronda de encuestas, cerca del 19 por ciento de las empresas manufactureras habian cerrado de
forma temporal o permanente, promediando 5.2 semanas en ese estado. Por su parte, en el caso de las empresas de
servicios, esa proporcion fue de casi 30 por ciento, con una mayor representatividad de empresas que cerraron de
forma temporal (28.4 %) a diferencia de las empresas manufactureras, las cuales declararon més cierres permanentes
(10.1%).
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Por su parte, las empresas de ventas por menor (retail) fueron las menos afectadas, pues solamente el 8.1 por ciento
declararon tener cierres parciales en la primera ronda de encuestas. No obstante, las empresas de retail suspendieron
sus operaciones por un periodo mayor (en promedio 8.7 semanas). En la segunda ronda de encuestas, la mayor parte
de empresas de ventas por menor y manufactureras declararon haber reanudado operaciones. Sin embargo, en
promedio, mas de 9 por ciento de las empresas de servicios mantenian condiciones de cierre, con aumento de los
cierres permanentes (pasaron de 1.4 % a 4.4 %).

Tabla 3: Cierre de Empresas luego de la Pandemia

Indicador Manufactura Ventas por menor Servicios

R1 R2 RI(%) R2(%) RI1 R2 RI(%) R2(%) RI1 R2  RI(%) R2(%)
Cerrado permanente 121 7 10.1 0.6 - - - - 42 139 1.4 4.4
Cerrado temporal 104 3 8.7 0.3 322 - 8.1 - 850 155 28.2 4.9
Abierto 972 1,112 81.2 99.1 3,637 3,139 919 100.0 2,121 2,883 704 90.7
Total empresas 1,197 1,122 3,959 3,139 3,013 3,177

Nota: Datos expandidos a nivel poblacional. R1: Ronda 1 de encuestas. R2: Ronda 2 de encuestas.

Fuente: Elaboracion propia.

Si bien las empresas del sector servicios se mantuvieron cerradas por més tiempo durante la pandemia (8.7 semanas
en promedio), fueron las empresas que reflejaron la menor reduccion de empleos a tiempo completo (Tabla 4). Se
observa que, en promedio, en ambas rondas de encuestas, esas empresas redujeron en 18.8 por ciento la cantidad de
empleos, siendo similar al caso de empresas de ventas (-20.8 %), pero menor a la disminucion registrada en empresas
manufactureras (-25.8 %). Esto se relaciona con la capacidad de los trabajadores del sector servicios, de mantener sus
actividades de forma remota, pues en las dos rondas, el promedio de la fuerza laboral con teletrabajo puntualiz6 19.3
por ciento en el sector servicios, mientras que en las otras industrias fue sdlo superior a 7 por ciento.

Tabla 4: Indicadores Econdomicos y Financieros de las Empresas

Industria Estadistico Sem. Cierre Variacién (%) Retraso pagos ( %) Aplico cred. Av}lda Gob.
Emp. TC Horas Sem. Ventas Bancos Impuestos Proveedores Porcentaje
Empresas 775 1,079 2,191 2,191 1,117 1,961 1,961 1,115 1,961
Manufactura Promedio 5.2 -25.8 27.4 -39.5 28.1 11.6 55.9 16.1 5.7
Min. 1.0 -100.0 0.0 -100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Max. 20.0 40.0 100.0 30.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Empresas 3,660 4,313 7,098 7,098 4,233 6,588 6,588 3,081 6,588
Promedio 4.7 -20.8 29.6 -30.3 20.0 10.4 359 16.9 15.5
Ventas Min. 1.0 -100.0 0.0 -100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Max. 22.0 40.9 100.0 50.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Empresas 2,685 3,549 6,009 5,997 3,506 5,329 5,329 3,038 5,329
Servicios Promedio 8.7 -18.8 32.1 -43.7 15.5 9.4 39.7 20.0 20.0
Min. 1.0 -100.0 0.0 -100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Max. 28.0 12.9 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Nota: Datos expandidos a nivel poblacional. Estadisticas en ambas rondas. Emp. TC: Empleo a tiempo completo. Gob: Gobierno. Las horas semanales indican la
proporcion de empresas que mantuvieron o incrementaron sus horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 5: Fuentes de Alivio de Problemas de Liquidez en la Pandemia

Indicador Manufactura Ventas por menor Servicios
R1 R2 RI1(%) R2(%) Rl R2 RI(%) R2(%) RI R2  RI1(%) R2(%)

Créditos bancarios 16 93 1.6 17.0 214 387 7.8 24.4 459 84 19.0 5.9
Créditos otras ent. fin. 8 5 0.8 09 176 0 6.4 - 88 14 3.6 1.0
Capital 500 320 48.7 58.6 359 543 13.2 34.2 434 402 18.0 28.1
Retraso de pagos 211 10 20.6 1.8 1,007 136 36.9 8.6 595 272 24.6 19.0
Ayuda del Gobierno 2 10 0.2 1.8 0 0 - - 16 118 0.7 8.2
Otra 289 108 28.2 19.8 973 522 35.7 32.9 824 541 34.1 37.8
Total _ 1,026 _ 546 _ _ 2,729_ 1,588 _ _ 2,416 _ 1,431

Nota: Presenta el nimero de empresas y el porcentaje del total. Datos expandidos a nivel poblacional. R1: Ronda 1. R2: Ronda 2.
Fuente: Elaboracion propia.

Asociado con los cierres de empresas, se relacionaron las caidas en las ventas empresariales. En promedio (en ambas
rondas), las ventas de empresas de servicios fueron las que mas se redujeron, registrando una caida promedio de 43.7
por ciento durante la pandemia, lo cual fue significativamente superior a lo registrado en empresas manufactureras
(-39.5 %) o las empresas de ventas (-30.3 %). Asi, en todos los sectores empresariales, las ventas se redujeron, como
minimo, un tercio. Esto fue un elemento clave explicando la capacidad de cierre de las empresas de servicios, pues
fueron estas las que presentaron la mayor propension a cerrar de manera temporal o definitiva (Tabla 3).

La disminucién de las ventas de las firmas estuvo asociada también con un incremento de su probabilidad de
retrasar los pagos de obligaciones. Por ejemplo, en ambas rondas de encuestas se observa que el mayor retraso de
pagos de obligaciones se dio hacia los proveedores de las empresas, puntualizando 55.9 por ciento de las empresas
manufactureras, lo cual fue superior al registro de empresas de retail (35.9 %) y servicios (39.7 %). Tras el surgimiento
de la pandemia (primera ronda de encuestas), mas del 70 por ciento de las empresas manufactureras guatemaltecas
presentaron problemas para cubrir sus obligaciones con proveedores. No obstante, ese porcentaje se redujo a cerca de
39 por ciento en la segunda ronda. Algo interesante es que la proporcion de empresas de servicios que presentaron
problemas para realizar sus pagos se mantuvo invariante en casi 40 por ciento de las empresas de ese sector.’

Los problemas de liquidez empresarial que surgieron luego de la pandemia obligaron a las firmas a buscar alternativas
de alivio financiero. Parte de ello se manifest6 en una mayor probabilidad de las firmas de solicitar créditos bancarios.
Asi, del total de empresas encuestadas, en promedio, entre 16 y 20 por ciento de estas declararon haber aplicado a
créditos. Es importante mencionar que esto se observé mayormente en la segunda ronda de encuestas. A pesar de
ello, la mayor fuente de alivio de problemas de liquidez empresarial fue la inyeccion de capital (Tabla 5).

En relacion con lo anterior, de las empresas manufactureras que presentaron problemas financieros, en la primera
ronda, 48.7 por ciento declar6 que los descalces de liquidez se compensaron con capital, mientras que en la segunda
ronda, ese porcentaje fue de 58.6 por ciento, superando significativamente lo observado en empresas de otros sectores.
Cabe destacar que el retraso de pagos (general) fue una fuente de alivio particularmente después de la irrupcion
de la pandemia, mientras que en la segunda ronda, una de las fuentes principales fue el crédito bancario. Esto es
importante, pues investigar si las empresas sujetas de crédito (que pudieron acceder a financiamiento) pudieron
tener o no un mejor desempefio durante la emergencia sanitaria, es una interrogante de interés.

5 Ello contrasto con las dificultades de las empresas de servicios para cubrir obligaciones bancarias, pues en la segunda ronda de encuestas no manifestaron retrasar sus
pagos de créditos.
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La Tabla 6 muestra la matriz de correlaciones en la cual se observa que la mayor intensidad en los periodos de cierre
de las empresas, se asocié con una disminucién de las ventas, una mayor propensioén a solicitar financiamiento,
mayor probabilidad de recibir ayuda oficial y mayor disminucién de tiempo de trabajo. No obstante, la relacién con
el retraso de pagos es negativa y, con respecto a la pérdida de empleos, no se observa una correlaciéon significativa, lo
que podria sugerir que las empresas que fueron afectadas en distinta magnitud no presentaron mayores diferencias
en términos de despidos de personal considerando los empleos a tiempo completo. No obstante, esto es algo que se
debe probar empiricamente.

Tabla 6: Matriz de Correlaciones

Indicador 1) (2) 3) 4 (5) (6) (@A) (8) (C))]
(1) Sem. Cierre 1

(2) Var. Empleo  0.0853* 1

(3) Despidos 0.0004 0.2036* 1

(4) Var. Ventas ~ -0.4318* 0.3514* 0.0755* 1
(5) Retraso Ban.  -0.0596*  -0.0078 0.0862* -0.1980* 1

(6) Retraso Prov. -0.2829* -0.0376* . -0.0507* 0.4138* 1
(7) Aplicoacred. 0.2516* -0.0820* 0.1927* -0.0989* 0.0783* -0.0098 1
(8) Ayuda Gob.  0.2501*  0.0503* -0.2045* 0.1543* 0.0527* 0.1486* 1

(9) Var. Horas 0.1848*  0.2649* 0.1021* 0.4116* -0.1335* -0.0298* 0.0372* -0.1039* 1

Nota: Correlaciones en ambas rondas. Datos expandidos a nivel poblacional. La variacion de empleo compara el porcentaje de cambio de
empleo a tiempo completo vs 2019* significancia estadistica al 1 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia.

5 ‘ Resultados empiricos

Las Tablas 7y 8 presentan los resultados al estimar la probabilidad de que las empresas se pudiesen encontrar abiertas
tras la irrupcién de la pandemia, condicionado en la naturaleza de financiacion del capital de trabajo®. Se analiza la
diferencia entre empresas donde el capital es mayormente autofinanciado o proveniente de crédito bancario. En la
Tabla 7 se observa una relacion positiva entre la financiacién de capital de trabajo de las empresas con crédito, lo cual
sugiere que empresas donde e. g., el 10 por ciento del capital de trabajo se financiaba con crédito, manifestaron una
probabilidad de 2 a 3 puntos porcentuales superior de estar abiertas, en comparacién con las empresas que usaban
fuentes alternativas.

Se observatambién que las empresas con mayor exposicion al comercio internacional (i.e., exportadoras y dependientes
de insumos productivos externos) presentaron una menor probabilidad de encontrarse abiertas tras la pandemia. Por
ejemplo, las empresas que exportan 10 por ciento de su produccion tuvieron cerca de 4 puntos porcentuales menos
de encontrarse operativas luego del choque sanitario, lo cual esta estrechamente relacionado con las restricciones
impuestas en paises a los cuales las firmas dirigen sus productos o adquieren sus insumos.

6 Se define en funcion de la estructura de capital de 2017 de cada empresa.
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Tabla 7: Probabilidad de Apertura durante la Pandemia
Variables Dependiente: Apertura de la empresa
“) (©) Q)]
Capital crediticio 0.002***  (0.002%**  (.002%** 0.001
(0.00) (0.00) (0.00)
Antigiliedad 0.001***  0.002***  0.002***  -0.000
(0.00) (0.01) (0.00)
Ventas de exp. -0.004***  -0.005%**  -0.004** -0.004%**
(0.00) (0.02) (0.01)
Teletrabajo 0.003***  (0.003***  (.002%**
(0.00) (0.01) (0.01)
Ventas online -0.001***  0.000*
(0.00) (0.80)
Insumos importados -0.002%**
(0.00)
Observaciones 7,402 2,941 2,803 2,803 2,771 2,771
EF Tiempo No Si Si Si Si Si
EF Industria No No Si Si Si Si
EF Clasificacion No No Si Si Si Si

Nota: La variable dependiente toma el valor de 1 si al momento de la encuesta, la empresa se encontraba abierta, y O si estaba cerrada
de forma permanente o temporal. Cifras expandidas a nivel poblacional. Estimaciones incluyen constante. Errores estandar robustos
entre paréntesis. EF: Efecto Fijo. Resultados probabilisticos en base O-1.

R *E % significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

Si bien la pandemia produjo efectos importantes en empresas exportadoras y dependientes
de insumos externos, en los sectores empresariales analizados en Guatemala, se observa que
solamente una proporciéon de empresas cercana a 17 por ciento exporta 10 por ciento o mas de
su produccion (véase la Figura 2).

Por su parte, las empresas que financian su capital de trabajo de manera autéonoma reflejaron
una menor probabilidad de encontrarse abiertas durante la pandemia, lo cual contrasta con
lo evidenciado para empresas que trabajan con crédito bancario. Particularmente, aquellas
empresas con autofinanciamiento e. g., de 10 por ciento de su capital de trabajo, tuvieron
una probabilidad de 1 a 3 puntos porcentuales menos de encontrarse operando luego de la
pandemia (contrastado con otras fuentes de capital de trabajo). Al igual que lo mostrado en la
Tabla 7, las empresas con mayor exposicion externa (exportadoras y dependientes de insumos
externos) reflejaron una mayor propension a suspender operaciones.
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Tabla 8: Apertura de las Empresas y Capital Autofinanciado

Dependiente: Apertura de la empresa

Variables n o ©® & 06 ®
Capital autofin. -0.002%%* -0.003*** -0.003*** -0.002%** -0.002*** -0.00]1***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Antigiiedad 0.003***  0.003%**  0.003***  (.003***  (.00]***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
Ventas de exp. -0.003***  -0.003***  -0.003**  -0.002%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Teletrabajo 0.002%*** 0.002%** 0.001***
(0.00) (0.01) (0.01)
Ventas online -0.001***  0.000
(0.00) (0.80)
Insumos importados -0.002%**
(0.00)
Observaciones 7,402 2,941 2,803 2,803 2,771 2,771
EF Tiempo No Si Si Si Si Si
EF Industria No No Si Si Si Si
EF Clasificacion No No Si Si Si Si

Nota: La variable dependiente toma el valor de 1 si al momento de la encuesta, la empresa se encontraba
abierta y O si estaba cerrada de forma permanente o temporal. Cifras expandidas a nivel poblacional.
Errores estandar robustos entre paréntesis. Estimaciones incluyen constante. EF: Efecto Fijo. Resultados
probabilisticos en base 0-1. ***, ** * significancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

El determinar cuan propensas fueron las empresas a cerrar luego de la pandemia es importante para tratar de
dimensionar su impacto, pero explorar la intensidad del cierre es mucho mas relevante. Esto se determina en funcién
de las semanas que las firmas mantuvieron suspendidas sus operaciones. En la Tabla 9 se observa que las empresas
con el 10 por ciento de capital financiado via crédito tuvieron entre 0.5 y 0.7 semanas menos de cierre, contrastado
con empresas que usaban otra fuente de financiacién. Considerando el promedio de semanas de suspensién
promedio, esto represent6 una diferencia cercana a 10 por ciento en la severidad del cierre de empresas que trabajan
mayormente con crédito bancario versus las entidades que utilizaban otras fuentes de acceso a capital operativo.

Cabe destacar que por la industria a la que pertenecen las empresas, también se observaron diferencias importantes.
Por ejemplo, con respecto al cierre en empresas manufactureras, las empresas de ventas tuvieron una menor
intensidad en cuanto a las semanas de suspensién de actividades. Adicionalmente, por tamafio de empresas, si se
compara la intensidad de los cierres en empresas pequefias versus grandes, la intensidad fue mayor en las grandes
empresas. Esto no indica que las empresas pequefias fueron afectadas con menor severidad, sino que pudieron tener
una capacidad de supervivencia menor que empresas grandes con mejores condiciones de acceso a financiacion,
principalmente.
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En la Tabla Al se presentan los resultados condicionales en la autofinanciacién del capital de
trabajo de las firmas, donde se observa que la intensidad de cierre (en semanas) fue mayor en
las empresas que poseian fuentes de financiacién del capital de trabajo distinto del crédito
bancario. Esto es consistente con lo discutido anteriormente, lo cual es evidencia sugestiva de
que las empresas que usan recursos propios para funcionar, fueron mas susceptibles a cerrar
por mas tiempo ante el choque sanitario.

Tabla 9: Semanas de Cierre de las Empresas y Capital Crediticio

Dependiente: Semanas cerrado
(M @ 3) 4) ) (6) (N ®)
Capital crediticio -0.067**%* -0.061*** -0.053%** -0.053%** -0.044*** -0.048*** -0.048*** -0.059***
(0.003)  (0.005)  (0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.006)  (0.006)

Variables

Antigiiedad -0.013***  -0.011*** -0.012**  -0.007 -0.019*** -0.021*** -0.036***
(0.004)  (0.004) (0.005) (0.004) (0.006) (0.007)  (0.008)

Ventas de exp. -0.017 -0.017 -0.035 -0.018 -0.019  0.633%**
(0.038)  (0.039) (0.035) (0.040) (0.040)  (0.151)

Teletrabajo -0.001  -0.011**  -0.007 -0.007 -0.013
(0.005)  (0.005) (0.005) (0.005) (0.010)

Ventas online 0.048***  0.057***  0.057**¥*  0.045%**
(0.006)  (0.006)  (0.006) (0.004)
Insumos importados -0.027*** -0.027*%**  -0.019%*
(0.004) (0.004) (0.010)

Zona 0.116  1.623%**
(0.185)  (0.487)

Productividad -0.033
(0.039)
Constante T.545%%%  6.942%F*  Q217***  6220*%*F*F  5313%** 6.012%**  6.020%**  8.186***

(0.248)  (0.445)  (0.444)  (0.445) (0.491) (0.514) (0.516)  (0.628)

Observaciones 6,369 2,412 2,278 2,278 2,255 2,255 2,255 1,624
R-squared 0.345 0.539 0.584 0.584 0.611 0.632 0.633 0.711
EF Tiempo No Si Si Si Si Si Si Si
EF Industria No Si Si Si Si Si Si Si
EF Clasificacion No Si Si Si Si Si Si Si

Nota: Cifras expandidas a nivel poblacional. Errores estandar robustos entre paréntesis. EF: Efecto Fijo. ***, **, * significancia
estadistica al 1, 5 y 10 por ciento respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.
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Anteriormente se comparo la financiacién de capital de trabajo proveniente del crédito y la autofinanciacion de las
empresas (fondos propios y utilidades retenidas) relativo a otras fuentes (e. g., aporte de proveedores, familiares, entre
otros). Sin embargo, las dos principales fuentes suelen ser definidas por los aportes de los accionistas y el crédito
adquirido por las empresas. De ese modo, la Tabla 10 muestra especificamente la comparativa de la intensidad de
cierre entre empresas que trabajan con capital propio versus aquellas que lo hacen principalmente mediante crédito.
Esto sugiere que las empresas con acceso a crédito tuvieron en promedio entre 1.4 y 2.5 semanas menos de cierre,
asociado particularmente a la naturaleza de su fuente de financiacion. Esta diferencia es robusta a las distintas
variaciones metodologicas, con resultados estadisticamente significativos.

Tabla 10: Cierre de Empresas y Tipo de Financiacion

Dependiente: Semanas de cierre

i 1) (2 3) “) (5) (6)
Variables 7 @)
Financiacion -1.786%** -1 398%*  _1.709** -1.824%* -1.409% -2.487*** D 553%kk _Q J|4kkx
(0.680) (0.655) (0.721) (0.747) (0.832) (0.928) (0.949) (3.206)
Antigiiedad 0.025*** (0.003 0.004 0.006*  -0.022%**  -0.017 0.167***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.006) (0.011) (0.026)
Ventas de exp. 0.053 0.049 0.045 0.070 0.072  0.513%**
(0.064) (0.063) (0.061) (0.083) (0.080) (0.161)
Teletrabajo -0.008 -0.021*** -0.018*** -0.021** -0.021%**
(0.006) (0.007)  (0.007) (0.010)  (0.008)
Ventas online 0.033%**  (0.045%**  0.047%**  (.050%**
(0.004)  (0.005) (0.006) (0.016)
Insumos importados -0.032%**  -0,032%**  -0.100**
(0.004)  (0.004) (0.045)
Zona -0.275  -6.109**
(0.347)  (2.555)
Productividad 0.447%%x*
(0.101)
Constante 4.721%%% 3 RDE*H* 4 503%** 4 604%** 4 ]17*** 5836%**  5799%%*k 7 49]%*
(0.644) (0.619) (0.681) (0.709) (0.791) (0.881)  (0.878) (3.345)
Observaciones 1,957 1,957 1,823 1,823 1,800 1,800 1,800 1,276
R-squared 0.268 0.284 0.318 0.319 0.352 0.435 0.435 0.905
EF Tiempo No Si Si Si Si Si Si Si
EF Industria No Si Si Si Si Si Si Si
EF Clasificacion No Si Si Si Si Si Si Si

Nota: La financiacion toma el valor de 1si es con crédito bancario y O si es autofinanciamiento. Cifras expandidas a nivel poblacional.
Errores estandar robustos entre paréntesis. EF: Efecto Fijo. ***, **, * significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
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Uno de los resultados mas directos luego del choque pandémico en las empresas fue la disminucién de las ventas.
El anélisis de este indicador del desempefio empresarial en Guatemala durante la pandemia del COVID-19 se
condiciona también en la fuente de capital de trabajo de las firmas. Los resultados se reflejan en la Tabla 11, en la cual
se evidencia que aquellas empresas que acceden a crédito tuvieron también un mejor desempefio en términos de
ventas. Se observa que las firmas que financian su capital de trabajo con crédito tuvieron entre 16 y 24 por ciento mas
de ventas, que aquellas empresas con autofinanciamiento. Esto es equivalente a decir que las ventas de empresas que
acceden a crédito cayeron en menor medida (constante negativa), debido a que el promedio de caida en las ventas fue
superior a 30 por ciento en promedio en las distintas industrias (Tabla 4).

Un elemento influyente en el desempefio empresarial durante la pandemia fue la antigiiedad. Se observa que las
firmas con mayor trayectoria tuvieron menor probabilidad de cerrar, menor intensidad en el periodo de cierre, asi
como una menor disminucién de las ventas. Por ejemplo, una empresa con 10 afios de existencia desde su fundaciéon
manifestd una asociacién de 2 a 3 puntos porcentuales mas de mantener sus operaciones luego del choque sanitario,
entre 0.1 y 0.3 semanas menos de cierre; y entre 3 y 7 por ciento menos de caida de sus ventas versus aquellas
empresas mas jovenes. Esto puede ser un reflejo de las mejores capacidades gerenciales de empresas con mayor
antigiiedad, lo que se ha mostrado en otros paises que jugd un papel importante en el desempefio econémico y
financiero de las firmas durante la pandemia (Kumar & Zbib 2022).

Tabla 11: Variacion de Ventas y Tipo de Financiacion

Dependiente: Variacion de las ventas

Variables Hn o 6 @ 6 ©® 0 6
Financiacion 0.158%*** (0.226%** (0.231%**  0.229%** (.234%** (.241%** (.208*** (.186***
(0.009) (0.011) (0.011) (0.011) (0.011) (0.012) (0.019)  (0.035)
Antigiiedad 0.003*** 0.004***  (0.004*** 0.004*** (0.004*** 0.007*** -0.006***
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Ventas de exp. -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.002  -0.006***
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.000)
Teletrabajo -0.001%*%* -0,002%**  -0,001*** -0.002%**  (,003%**
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.001)
Ventas online 0.000 0.000  -0.001*** -0.003***
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Insumos importados 0.000%*  0.001***  -0.001*
(0.000)  (0.000)  (0.001)
Zona 0.042%** (0, 208***
(0.009)  (0.043)
Productividad 0.003
(0.003)
Constante -0.692%**  -(.830*** -0.829*** 0. 815%** -0.825%** -(.840%** -0.838*** -(.582%**
(0.011) (0.014) (0.014) (0.015) (0.015) (0.016) (0.020)  (0.042)
Observaciones 4,262 4,262 4,128 4,128 4,105 4,105 2,208 1,327
R-squared 0.741 0.767 0.752 0.755 0.757 0.758 0.826 0.978
EF Tiempo No Si Si Si Si Si Si Si
EF Industria No Si Si Si Si Si Si Si
EF Clasificacion No Si Si Si Si Si Si Si

Nota: La financiacién toma el valor de 1si es con crédito bancario y O si es autofinanciamiento. Cifras expandidas a nivel poblacional.
Errores estandar robustos entre paréntesis. EF: Efecto Fijo. ***, **, * significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados presentados en la Tabla 11 se validan en la Tabla 12, en la que se encuentra que la probabilidad de que
las ventas de las empresas disminuyeran, se vio influenciada por la fuente de financiamiento del capital operativo
que usan. En la Tabla 12 se demuestra que las empresas tuvieron una probabilidad similar de mantener invariantes
sus ventas luego de la pandemia, no obstante, se observan diferencias significativas en cuanto a la probabilidad que
estas tuvieron de ver aumentos o disminuciones en sus ventas y, por consiguiente, sus ingresos. En particular, las
empresas que financian de manera autonoma su capital de trabajo reflejaron una probabilidad de mas de 82 por
ciento de experimentar reducciones de sus ventas, contrastado con un 54-58 por ciento observado en empresas que
gestionan su capital con crédito.

Por su parte, la probabilidad de que las empresas incrementaran sus ventas fue menor o igual a 10 por ciento en
empresas con capital autofinanciado versus mas de 40 por ciento en firmas que usan crédito. Estos resultados son
coherentes y altamente significativos en las distintas especificaciones analizadas.

Tabla 12: Probabilidad Multinomial de Cambio de Ventas
1) (2) 3) (4) (%) (6) (@A)

Efecto marginal

Disminuyeron Auténoma 0.849 0.834 0.828 0.833 0.865 0.970 0.970
Disminuyeron  Crédito 0.571 0.564 0.548 0.561 0.543 0.578 0.578
Mantuvieron ~ Auténoma 0.051 0.069 0.072 0.076 0.043 0.008 0.008
Mantuvieron Crédito 0.024 0.014 0.014 0.013 0.032 0.016 0.016
Aumentaron Autonoma  0.101 0.097 0.100 0.091 0.092 0.021 0.021
Aumentaron Crédito 0.405 0.421 0.438 0.426 0.425 0.406 0.406

Ventas Financiacion

Nota: La variacion de las ventas se refiere con respecto al mes anterior. Estimaciones en ambas rondas. En las estimaciones
se controla por: antigiedad, productividad, ventas y trabajo online, importacién de insumos y si la firma es exportadora.
También se incluyen efectos fijos a nivel sectorial y de tiempo. Resultados no mostrados por temas de espacio. Probabilidades
estadisticamente significativas al 1 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia.

La estructura de probabilidades esta en linea con el hecho que las empresas cuyo capital de trabajo se financia con
crédito tuvieron mas resiliencia, reflejando un mejor desempefio econémico y financiero durante la pandemia.
Lo descrito es coherente con el esquema analitico planteado en la seccién 3. Lo anterior también coincide con las
probabilidades que muestra la Tabla A3, donde aquellas empresas que trabajan con créditos reflejaron una mayor
probabilidad de incrementar las horas trabajadas con respecto al periodo prepandemia, a pesar de que mantuvieron
una probabilidad similar a las empresas con capital autofinanciado de que las horas laboradas disminuyeran, aunque
el empleo no vari6 significativamente en funcion de la composicion del capital operativo de las entidades (Tabla A2),
siendo consistente con los resultados de Aterido et al. (2021).
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6 ‘ Discusion

Los resultados encontrados en las empresas guatemaltecas tienen
implicancias importantes pues se muestra que las firmas que gestionan
su capital de trabajo (principalmente) mediante crédito bancario
fueron capaces de enfrentar la pandemia de mejor forma. Esto se puede
deber a distintos elementos, como que las empresas que tenian mejor
desempefio prepandemia son las que manifestaban mayor probabilidad
de acceder a crédito. No obstante, esto se considera al controlar en las
estimaciones por el grado de productividad (en términos monetarios)
de las empresas, lo cual deberia recoger en gran parte la propension
que pueden tener estas de recibir financiamiento bancario, tomando en
consideracion el desempeiio financiero. Ello, ademas de incluir otros
elementos que permiten controlar la heterogeneidad no observable
entre firmas. Aun asi, la diferencia en cuanto al desempefio de las firmas
en funcién de la naturaleza de financiacién de su capital operativo fue
significativamente distinta.

Dado que durante periodos de incertidumbre econémica o financiera
el desempefio empresarial en Guatemala depende en gran parte
de la capacidad de las empresas de mantener liquidez operativa es
importante considerar que garantizar que las firmas puedan acceder a
crédito en esos episodios puede ser clave para su supervivencia. Esto se
puede lograr mediante las politicas de flexibilizacion crediticia como las
implementadas en el pais, asi como a través de una politica monetaria
laxa (véase: Al-Hadi & Al-Abri 2022). Si bien evaluar este tipo de politicas
no ha sido el objetivo del estudio, la evidencia empirica sugiere que las
mismas pueden ser efectivas en facilitar el acceso a crédito de parte
de las empresas y, por tanto, garantizar su buen desempefio durante
periodos de estrés (ibid).

Lo anterior es particularmente importante en Guatemala dado que
las empresas que financian su capital de trabajo con recursos propios
fueron méas vulnerables al choque pandémico, contrastado con aquellas
empresas que acceden a crédito, pues estas ultimas tuvieron menores
posibilidades de clausurar sus operaciones durante la emergencia
sanitaria, reflejaron una menor intensidad de cierre y menores caidas de
ventas, lo que contribuyo6 a la preservacién del empleo. Asi, el mantener
abierto el canal del crédito durante episodios de estrés econémico
y financiero, puede favorecer la probabilidad de supervivencia
empresarial del pais, particularmente de las MIPYME que enfrentan
mayores restricciones de financiacién (véase e. g., Zhang et al. 2020,
Al-Hadi & Al-Abri 2022).
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7 ‘ Conclusiones

El impacto de la pandemia del COVID-19 en los paises
generd diversos efectos a nivel sanitario, social y
econdmico, afectando las decisiones y el desempefio de
los agentes econémicos, particularmente las empresas.
Guatemala no fue la excepcion en este proceso. Asi, este
estudio ha tenido por objetivo indagar en el impacto de
la pandemia a nivel de firmas, focalizando el analisis en
las diferencias en cuanto a fuentes de financiamiento
de su capital operativo.

Los resultados proveen evidencia sugestiva que indica
que en Guatemala, las empresas de servicios fueron mas
severamente afectadas en términos de la intensidad de
cierre de sus operaciones luego del choque pandémico,
lo que se tradujo también en una mayor reduccion de las
ventas, contrastado con las empresas manufactureras
y de retail. Ello se asoci6 también con una mayor
probabilidad de que este tipo de empresas retrasaran
el pago de sus obligaciones, lo cual fue mas marcado
en empresas manufactureras, particularmente por la
estructura de financiamiento de este tipo de empresas.
Lo anterior también condiciond la capacidad de las
empresas de recibir ayuda oficial de parte del Gobierno,
pues dicha ayuda se dirigi6 mayormente a las empresas
que manifestaron mayor afectaciéon.

Por otra parte, se demuestra que la naturaleza de
la fuente de financiacion del capital operativo de
trabajo de las empresas jugd un rol fundamental en el
desempefio de las firmas, lo que coincide con el modelo
analitico planteado. Particularmente, se encuentra
que las empresas que financian su capital de trabajo
via crédito bancario tuvieron una menor propension a
suspender operaciones luego del choque sanitario. A su
vez, las empresas que cerraron tuvieron cierres menos
severos (en semanas de suspension de operaciones),
comparado con lo que sucedid con empresas que
autofinancian su capital de trabajo. Esa diferencia fue
de hasta 2.5 semanas menos en empresas con capital
crediticio, siendo una diferencia importante ya que el
cierre promedio de las empresas fue de 6 semanas.
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Adicionalmente, se evidencia que las empresas
que realizan sus operaciones con crédito bancario
experimentaron una caida menos severa de sus ventas e
ingresos durante la pandemia. Las empresas con capital
autofinanciado registraron una mayor proporcion de
caida de sus ventas, lo cual fue consistente con una
mayor probabilidad de ver reducidos sus ingresos.

Lo anterior tiene implicaciones importantes, dado que
sugiere que en la medida que las firmas mantengan
su capacidad de acceder a liquidez durante periodos
de crisis, eso puede ser clave para garantizar su
supervivencia. Ello podria lograrse mediante politicas
crediticias dirigidas a proteger la liquidez y solvencia de
las empresas, pero también con una politica monetaria
flexible que permita que las empresas puedan acceder
a financiacion a bajo costo. Lo antes descrito podria
marcar la diferencia en periodos donde las empresas
ven amenazada su supervivencia, particularmente por
eventos que generan una alta incertidumbre, tales como
la pandemia del COVID-19.
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Anexos
Figura Al: Capital de Trabajo Autofinanciado
Manufactura Ventas por menor Servicios
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Figura A2: Semanas de Cierre luego de la Pandemia
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Figura A3: Cierre de Empresas, Empleo y Ventas
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Tabla A1: Capital Autofinanciado y Semanas de Cierre de Empresas
Variables Dependiente: Semanas cerrado
&) 2 A3 “4) ®) (©) (M ®)
Capital autofinanc. 0.025%** 0.013*** 0.010*** 0.010*¥**  -0.004 -0.004 -0.010*%  0.075***
(0.002) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.005) (0.007)
Antigliedad -0.013** -0.010* -0.010%* 0.003 -0.006 -0.013 0.019%*
(0.006) (0.005) (0.006) (0.006) (0.007)  (0.008)  (0.009)
Ventas de exp. -0.030 -0.030 -0.046 -0.032 -0.038 0.156
(0.059) (0.059) (0.054) (0.061) (0.065) (0.156)
Teletrabajo 0.001  -0.020%** -0.017*** -0.023*** (.047***
(0.006)  (0.006) (0.006) (0.007) (0.013)
Ventas online 0.068***  0.076*** 0.081***  0.011
(0.006) (0.006)  (0.006)  (0.009)
Insumos importados -0.022%*% .0.022%*%*  (.018*
(0.005)  (0.005) (0.010)
Zona 0.912%% -] 5545
(0.365) (0.574)
Productividad 20.131%*x
(0.042)
Constante 4.326%** 3 150**%* 2. 882%** D RISE¥¥ D S5RTHRRE D QRSH** J (58¥** D 682%H*
(0.194) (0.193) (0.195) (0.195) (0.193) (0.206) (0.218)  (0.265)
Observaciones 6,498 2,412 2,278 2,278 2,255 2,255 2,255 1,624
R-squared 0.280 0.461 0.522 0.522 0.570 0.584 0.587 0.762
EF Tiempo No Si Si Si Si Si Si Si
EF Industria No Si Si Si Si Si Si Si
EF Clasificacion No Si Si Si Si Si Si Si
Nota: Cifras expandidas a nivel poblacional. Errores estandar robustos entre paréntesis. EF: Efecto Fijo. ***, ** * significancia
estadistica al 1, 5 y 10 por ciento respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
Figura A4: Capital de Trabajo, Empleo y Ventas
(a) Empleo (b) Ventas
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Tabla A2: Variacion del Empleo a Tiempo Completo y Financiacion

Dependiente: Variacion del empleo de tiempo completo

Variables Hn o 6 @ 6 _ ©® 0O ®
Financiacion -0.112%**  -0.005 -0.013 -0.028 -0.033  -0.092%** -0.066%** -0282%**
(0.016)  (0.021)  (0.023) (0.023) (0.024) (0.019) (0.020)  (0.047)
Antigiiedad 0.008*** 0.009*** 0.009*** 0.009*** 0.007*** 0.007***  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
Ventas de exp. 0.003** 0.004*** 0.004*** 0.005%** 0.005*** (.013***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Teletrabajo -0.002%** -0,002%**  -0.003*** .0,004***  -0,007***
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.001)
Ventas online -0.001 0.001 0.001  -0.001%***
(0.001)  (0.001) (0.001)  (0.000)
Insumos importados -0.003*** -0.003***  -0.006%**
(0.000)  (0.000) (0.001)
Zona 0.120%*%*  0.070
(0.012)  (0.046)
Productividad 0.029%*%*
(0.003)
Constante -0.328%** Q. 587***  0.601%**F  -0.578%** (0.572%** 0 4T]*kE 0 49]**k (0 24TH**
(0.019)  (0.023)  (0.024) (0.024) (0.025) (0.021) (0.022) (0.072)
Observaciones 2,350 2,350 2,216 2,216 2,193 2,193 2,193 1,327
R-squared 0.243 0.460 0.482 0.496 0.497 0.556 0.588 0.885
EF Tiempo No Si Si Si St Si Si Si
EF Industria No Si Si Si Si Si Si Si
EF Clasificacion No Si Si Si Si Si Si Si

Nota: La financiacion toma el valor de 1si es con crédito bancario y O si es autofinanciamiento. Cifras expandidas a nivel poblacional.
Errores estandar robustos entre paréntesis. EF: Efecto Fijo. ***, **, * significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A3: Probabilidad Multinomial de Cambio de Horas Laboradas
(1) (2) 3) (4) (%) (6) (@A)

Efecto marginal

Horas trabajo  Financiacion

Disminuyeron Autéonoma 0.746 0.767 0.760 0.763 0.726 0.676 0.676
Disminuyeron  Crédito 0.611 0.615 0.585 0.573 0.700 0.703 0.703
Mantuvieron Autonoma  0.232 0.209 0.216 0.212 0.204 0.320 0.320
Mantuvieron Crédito 0.055 0.102 0.097 0.136 0.186 0.059 0.059
Aumentaron Autonoma  0.021 0.025 0.024 0.026 0.070 0.005 0.005
Aumentaron Crédito 0.334 0.282 0.317 0.291 0.113 0.238 0.238

Nota: La variacién de las ventas se refiere con respecto al mes anterior. Estimaciones en ambas rondas. En las estimaciones se
controla por: antigiiedad, productividad, ventas y trabajo online, importacién de insumos y si la firma es exportadora. También se
incluyen efectos fijos a nivel sectorial y de tiempo. Probabilidades estadisticamente significativas al 1 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia.
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Abstract

Significant progress has been made in strengthening
monetary schemes in Central America. The design
and formulation of monetary policy, decision-
making, transparency and accountability, and
transmission of policy rates to short-term market
rates on inflation-targeting central banks improved
substantially during the last decade. However,
regional inflation rates have not converged to those
of advanced economies. We find stronger evidence
of transmission of policy rates to nominal market
rates than to real rates. Empirical determinants of
transmission rates suggest that further financial
market development and greater exchange rate
flexibility are essential to improve monetary policy
effectiveness.
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I ‘ INTRODUCTION

ImportantstrideshavebeenmadeinmostCentral
American countries to strengthen monetary
policy effectiveness. The region presents a group of
relatively homogeneous small open economies, with
limited exchange rate flexibility, a relatively high degree
of dollarization and underdeveloped financial markets,
which are at different stages of strengthening monetary
policy control. Its achievements and challenges, with
special emphasis on the countries that have adopted
an inflation-targeting (IT) framework (Costa Rica, the
Dominican Republic, and Guatemala), are relevant as
they would be useful for similar economies beyond
Central America.

This paper analyzes empirically the transmission
to nominal and real rates for the three countries
in the region that have adopted IT. Monetary policy
effectiveness depends on policy rates’ transmission
channels to market rates. We found that, in general,
transmission is weak and varies between countries.
The factors that may explain this heterogeneity are
analyzed, including the size of the financial sector,
bank concentration, exchange rate regime, institutional
quality, and ease of doing business. Progress in
strengthening central bank autonomy, both financially
and legally, is crucial to allow the decision-making
process to be more consistent with the monetary control
strategy.

The paper is organized as follows: Section II
analyzes monetary policy design and formulation,
and the decision-making process of the central bank
governing bodies; Section III examines transparency
and accountability; Section IV assesses new strategies of
monetary control; Section V estimates the transmission
of monetary policy interest rates to nominal and real
rates; and Section VI concludes.

——" o, W WS T o W N T

34

., -

CHANGES TO THE MONETARY
I I ‘ POLICY FRAMEWORK N
CENTRAL AMERICA

The increase in capital mobility has been a major
challenge for monetary policy formulation in
the region. Since the early 1980s, a dominant topic of
discussion foropen, small economies in Central America
and other parts of the world has been the difficulty
of managing an independent monetary policy in the
context of increasing capital mobility. Deregulation of
capital account movements and financial globalization
has imposed, from the beginning of the 1990s, a
fundamental restriction on central banks’ ability to
conduct monetary policy. This restriction, known in
the literature as “the impossible trinity,” has limited the
effectiveness of the old models for monetary policy in
the region, as countries cannot maintain an open capital
account, a fixed exchange rate, and an independent
monetary policy with the objective of general price
level stability. Central American Monetary Council data
shows that capital inflows to the region amounted to
an annual average of US$1.4 billion during 1990-1999.
These inflows increased fourfold to US$4.8 billion
during 2000-2006. Monetization increased due to the
growing capital inflows and had to be sterilized partially
or totally, mainly through open market operations.
These operations impacted the quasi-fiscal deficits,
which in turn affected monetary policy effectiveness.

Prior to starting the transition to IT, central
banks of the regions used structural liquidity
monetary policy targets. Thus, liquidity projections
were used to forecast the main monetizing factors of
the monetary program. Forecasting used econometric
techniques and daily factors of seasonality. The
objective was to project monetary policy out to six or
eight quarters to identify when auctions of central bank
paper should be conducted. In general, central bank
securities had terms of more than 30 days. Under this
strategy, the operational target of the monetary policy
was the relevant monetary aggregate (such as monetary
emission in Guatemala and the restricted monetary
base in the Dominican Republic). The adoption of more
flexible monetary schemes relegated primary liquidity
management to a monetary control support role. In this
way, excess primary liquidity could be sterilized in longer
terms, and short-term money market management
would become easier. Central banks have increasingly
shifted their focus to the forecast and administration of
liquidity in the money market since 2010.

n rr—A
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Most central banks of the region have begun to adopt flexible
monetary policy schemes. Responding, to some extent, to the increasing
capital inflows, monetary schemes in the region started to evolve in two
different directions to escape the restrictions imposed by the impossible trinity.
Some countries adopted rigid schemes, such as El Salvador, which dollarized
the economy on January 1, 2001. Other countries went the route of increased
flexibility, such as Costa Rica, where, after more than 20 years of maintaining
a crawling peg framework, the central bank introduced an exchange-rate band
scheme on October 17, 2006.? Meanwhile, Guatemala formally adopted IT
on January 1, 2005, after gradually implementing monetary policy changes
since early 2000. More recently, on January 1, 2012, the Dominican Republic
adopted an IT scheme. The remaining central banks in the region (Honduras
and Nicaragua) have also started processes to improve the effectiveness of their
monetary policies. While the shift started over a decade ago, it accelerated from
2011, particularly in countries going toward a full IT scheme.

IT countries developed monetary operations in parallel to the policy
shift, but interbank markets remain underdeveloped. Costa Rica
and Guatemala, with the support of the technical assistance provided by
CAPTAC-DR, focused their monetary control strategies on overnight auctions
to strengthen the transmission of monetary policy rates to interbank market
rates. The Dominican Republic also started overnight auctions in January 2013.
The strategy includes the daily calculation of bank liquidity. In the case of
Guatemala, the central bank interacts with the banking system every morning
to calculate daily cash movements. The end of day liquidity position can then
be projected by adding this information to the banks’ initial current account
balances at the Bank of Guatemala. The latter is relevant to determine the
amount of central bank securities to be auctioned in the monetary market. The
daily exercise of monitoring the supply and demand for bank liquid reserves
has increased the effectiveness of the central bank’s participation in the
monetary market. However, interbank market transactions remain infrequent
and of low volume, distorting policy transmission signals.

Most central banks in the region are converging on the explicit
objective to maintain price stability, but challenges remain to
improve the effectiveness of their monetary policy. Notwithstanding
the progress made in implementing IT in Costa Rica, the Dominican Republic
and Guatemala, using short-term interest rates (overnight) as an operative
goal, there are still important challenges to improve the effectiveness of their
monetary policy. This is evidenced mainly by the fact that domestic inflation
rates have not yet converged to the rates of their main trading partners or
developed countries. A comparative analysis of institutional factors follows
in Section III, while Section IV concludes that the development of financial
markets and greater exchange rate flexibility are two key determinants for
improving transmission mechanisms and monetary policy effectiveness in
Central America.

2 InJanuary 2015, Costa Rica abandoned the exchange-rate band scheme and introduced a managed float
exchange rate arrangement. According to The Exchange Arrangements and Exchange Restrictions Report of the
IMF, from 2005 to 2014, Costa Rica went from Crawling Peg to “Other Managed Arrangement”; while Guatemala
went from a Managed Floating Arrangement to a Crawl-like Arrangement.
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I I I ‘ DECISION-MAKING AND THE MONETARY POLICY DESIGN PROCESS

A. Composition of Governing Bodies and Decision-Making Processes

By law, the ultimate responsibility in determining monetary policy in the Central American central
banks corresponds to their governing bodies.’ Their composition is of utmost importance, as expert judgment,
one of the three essential operational aspects of IT,* depends critically on it. Figure 1 depicts Guatemala’s general—
non-official —design and monetary policy formulation process, which is alike to the rest of the countries in the region.

Decisions on monetary policy implementation lay with the Implementation Committee, while the Monetary,
Exchange and Credit Policy Department implements these decisions. The latter and the Macroeconomic Analysis
and Forecast Department follow up on the implementation of monetary policy and inform the Implementation
Committee. This process ends with a monetary policy proposal, which is determined as previously indicated, by the
governing body of the central bank.

Figure 1. Bank of Guatemala
Monetary Policy Design and Formulation

DEPARTMENT OF
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STABILITY
Medium-Term
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manitering - 7| expectations
variables

International Real sector
environment and Parspectives
manetary, fiscal + >

and external
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DEPARTMENT OF
#| MACROECONOMIC
STATISTICS

Market participation
DEPARTMENT OF principles (money
CREDIT, FOREIGN and exchange]
EXCHANGE RATE
AND CREDIT POLICY Instruments ta:
EXECUTION mabntain
macrafinancial
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Source: authors, based on Bank of Guatemala information. Not an official version.

3 The central banks” governing bodies of the region are the Monetary Board (The Dominican Republic and Guatemala), the Board of Directors (Costa Rica and Honduras),

and the Board (Nicaragua).

4 These are (a) informative or indicative variables, (b) models, and (c) expert judgment.
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The design and formulation of monetary policy is sustained by a well-structured
process. The authorities provide guidelines, which are implemented by specific teams and
departments that provide technical support. These teams, usually not formally constituted,
develop short and medium-term inflation forecasts based on the running of semi-structural
models as well as on formulating indicative monetary policy variables.® Table 1 summarizes
the forecasting models used by central banks in the region.

Table 1. Forecasting Models of Central Banks
(end-December, 2012)

Type of Models

Country Interest Rates Assumptions
Short-Term Inflation Forecasts | Medium-Term Inflation Forecast

Semi-structural and DSGE (under

Costa Rica ARIMA and others X
construction)

Yes

Non constant path; endogenous (policy rule,
ARIMA, regression models and Semi-structural (since 2006) and variant of The Tylor Rule). It communicates as

Guatemala : o . .
expert judgement structural (from 2013) an indicative variable of monetary policy, but
it does not imply forecast or commitment
Semi-structural (under
Honduras ARIMA and others ( n/a

construction)

Exchange rate is the policy instrument,
Nicaragua ARIMA Semi-structural announced mini devaluations. Interest rate is
exogenous (i=i*+TED) and of market

Single equation models,
consistency models and
ARIMA models

Dominican
Republic

General equilibrium reduced

B Yes, Taylor style policy rule
model and semi-structural model Y vie policy

n/a = Not available.
Source: Central Banks.

All central banks in the region have an Open Market Operations Committee
(OMOC “Execution Committee” in Bank of Guatemala, and “Open Market Committee”
in Banco Central de Costa Rica). The OMOC analyzes and follows up on the execution of
monetary policy as related to monetary operations and structural liquidity, reserves, and
participation in the exchange market. This Committee is the technical liaison between the
forecast team and the governing body of each central bank.

The conformation of the governing bodies of the central banks puts into
perspective theimportance of the work of the policyimplementation committees,
in their crucial role of providing feedback and technical analysis for the decision-making
process. This, coupled with the implementation of transparency and accountability
practices, helps to strengthen the effectiveness of monetary policy in the region.

5 CAPTAC-DR has provided technical assistance for the development of these models to the central banks in Central America since

2010.
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There is no clear correlation between the size of the board and the size of the economy. The governing
bodies of the Central America’s central banks have an average of seven members. Countries in South America and
Mexico with IT policies have an average of eight members, one more than the average of 27 inflation targeting

countries worldwide (Table 2).

SE—" e W W W Y

Table 2. Decision-Making of Governing Bodies in Selected IT Central Banks
(end-December, 2012)

Term of the president of the

Decision making

Bank process
Number of .
Meeting per Same the term
members of K .
years to decide with the Are votes
Country the Board of External members R .
on Monetary president of the By By published?
the Central ) In years .
Policy rates Republic (only votes consensus
Bank .
Central America
and DR)
I. Central America and the Dominican Republic
Costa Rica 7 6 12 4 Yes X No
Guatemala 8 7 8 4 No X No
The Secretary of State
in the Office of Finance
will attend the sessions .
Honduras 5 8 (in 2012) 4 Yes X NO
of the Board of
Directors with a voice
but without a vote.
Nicaragua 6 5 Not applicable 5 Yes X NO
Domlnlca.n 9 8 12 2 Yes X NO
Republic
1. South America and Mexico
Brazil 8 No 8 Set X Balance of
term votes
Canada 6 No 8 7 X n/a
Chile 5 No 12 5 X Yes
Colombia 7 No 12 4 X Majority or
unanimity
Mexico 5 No 8 6 X n/a
Peru 7 No 12 Term of Parliament X No
I1l. Other countries
New Decision of the
Zealand Governor n/a 8 > Governor n/a
Norway 7 5 6 6 X n/a
United 9 4 12 5 X Yes
Kingdom
Sweden 6 No 6 6 X Yes

Decision-making procedures in the region seem to favor long-term over short-term efficiency. In all
countries of the region, the governing body makes decisions by vote. According to Vandenbussche (2006), the
consensus appears to favor more in-depth discussions, leading sometimes to more accurate judgment; however,
it also leads to the “convergence of members’ views over time, which may be detrimental to preserving a healthy
diversity of perspectives within the Monetary Policy Committee”. Decisions are made by vote in most IT countries,

n/a = Not available.
Source: Central Banks of America and the Dominican Republic, and Hammond, G. (2012).

while consensus is observed in Australia, Canada, Ghana, Iceland, Mexico, Norway and South Africa.®

6 Hammond, G., 2012.
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The composition of government bodies in the region deviates from international best practices in
terms of autonomy. In the Dominican Republic, Guatemala and Nicaragua, members of the Monetary Board are
appointees of institutional sectors,” while in some countries, external members of governing bodies are elected by law,
based on technical criteria.® Furthermore, except in Honduras, the number of external members is relatively large,
and the Ministry of Finance is a member with full voting rights. Another aspect to consider is that in all countries
except Guatemala, the term of the president of the Central Bank coincides with the term of the country’s president.’
This differs from best practices as it increases the potential for political influence on the central bank objectives.

There has been substantial progress in terms of transparency during the last 15 years. With the passing
of new organic laws and the implementation of more flexible monetary schemes, the region’s central banks gained
additional tools for explaining monetary policy results. Except for the Dominican Republic, presidents of the central
banks report to their respective legislative bodies on the implementation of the monetary policy and its results. The
presidents also hold press conferences and/or issue press releases (Table 3). Additionally, in Guatemala and the
Dominican Republic, minutes of the meetings of the central banks’ governing bodies are published when decisions
about the operational goals of monetary policy are made. All central banks in the region report on inflation and
explain the relevant aspects of the execution of monetary policy.

Table 3. Central Bank Transparency and Accountability
(end-December, 2012)

Minutes of the
Open letter to President of the Press Conference meetings of the .
. | Inflation Annual FSR
Country inform Monetary CB reports to (PC) / Press Board of Directors report frequenc Published
Policy results Congress Release (PR) of the Central P q v
Banks published
Yes, including
E ’
Costa Rica No veryyearin macro programs No Yes 2 No
March and policy
measures adopted
Guatemala No Twice a year PC and PR Yes, 4 weeks later Yes 4 No
Honduras No BY C?ngress Occasional PR, PC No No n/a Yes
invitation
Nicaragua No Once a year PCan PR No No 12 No
Dorminican No No PR Yes Yes 2 No
Republic

n/a = Not available.
Source: Central Banks.

Opportunities to strengthen the institutional framework of central bank government bodies in the
region remain. Further accountability to Congress and civil society at large, to strengthen political independence
by overlapping mandates of central bank governors and those of governments, and to eliminate Board representation
of groups of interest and public officers other than the central bank governor, are among the measures that could
foster transparency and accountability. These are critical to monetary policy effectiveness, as they contribute to
anchoring inflation expectations under IT, as well as strengthening central bank autonomy.

7 For example, the president of Nicaragua designates four of the members of the Board “in consultation with the private sector”, as indicated by their Organic Law.
8 External members are all those who are not officials of the Central Bank. All external members in Costa Rica and Honduras are selected on the basis of technical criteria.

9 Overlapping mandates were introduced in the reform of the organic law of the Bank of Guatemala, approved on June 2, 2002.
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I v ‘ TRANSMISSION OF MONETARY POLICY RATES

This section estimates the transmission of
policy interest rates to short-term market rates
in the three countries that have adopted IT in
Central America (Costa Rica, the Dominican Republic
and Guatemala). Assuming that the central bank is
independent and has macroeconomic stability as its
main goal, the transmission of policy rates is crucial for
the effectiveness of IT. For economic expectations to be
affected by monetary policy, market rates must respond
closely to monetary policy rates, only in this way can
monetary policy have an impact on aggregated demand
and inflation. The monetary policymaker expects that
policy rates impact the short-term market rate, and
this will, in turn, affect longer-term interest rates along
the yield curve. Then, the long-term nominal interest
rate will affect the real interest rate, which normally
moves closely to the nominal rate; this relationship is
defined in the Fisher equation. Because the inflation
rate is positive, it is expected that the nominal interest
rate exceeds the real interest rate. In this context, it
is important to take into account that the economic
agents make decisions based on real interest rates,
and, therefore, the central banks aim to impact on real
interest rates. In addition, different maturity rates are
expected to respond with some lags, but the objective
is to have an impact on the entire financial system to
influence decisions on production, work, investment
and consumption by homes and firms. Therefore, the
transmission of policy interest rates to short-term
market rates is of paramount importance: if this is
weak, the transmission to other rates and the impact
on macroeconomic variables will also be weak and the
central bank might not be as effective in conducting
its monetary policy through this channel. Itis important
to point out that the patterns of the policy rates of Costa
Rica, the Dominican Republic and Guatemala seem not
to be affected by the movements of the Federal Reserve
Rate (Appendix 1I, Figure 1). Therefore, the Federal
Reserve Rate was not included as an exogenous variable
in the models.
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Available literature provides evidence that the
transmission of policy rates is particularly weak
in the Central American countries (Appendix I).
Seminal work by Mishra, Montiel and Spilimbergo
(2010) found that monetary transmission is weak and
not reliable in low-income countries with rudimentary
financial systems and fiscal rigidities. Furthermore,
Medina, Carrién-Menéndez and Frantischeck (2011a)
concluded that the transmission of monetary policy
signals in Central America is weaker than in other Latin
American countries.

The objective of this section is to assess and
quantify the effect that changes in the policy
interest rate have on short-term market interest
rates. The effectson both nominal and real interestrates
are assessed using time series econometric analysis.
Dynamic correlations between policy interest rates
and market rates are examined in Section A. Granger
causality tests are carried out in Section B to determine
whether the policy rate explains, in the Granger sense,
the short-term market rate. Additionally, impulse-
response functions from a vector autoregressive model
are estimated in Section C to examine the dynamics of
policy shocks on market interest rates. The policy rate
pass-through to market rates is quantified in Section D
and compared with the results of Medina, et al (2011a).

Policy rates and short-term market rates do not
appear to move in unison. Figures 2, 3 and 4 show
the evolution of monetary policy interest rates and
short-term market interest rates,’® both in nominal
and real terms, for Costa Rica, the Dominican Republic
and Guatemala. Even though some trend co-movement
between these rates is observed, there are important
gaps between them. In some periods, market rates follow
the policy rate with some lags, but in other episodes, the
movements are completely divergent.

10 Short-term interest rates and monetary policy interest rates were obtained
from the Macroeconomic Data Base (SIMAFIR) of the Central American
Monetary Council (http://www.secmca.org/simafir.html).
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Figure 2
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Dynamic correlations are calculated to analyze the dynamics of the changes in policy rates and the
movements of market rates. Figures 5 to 7 illustrate the correlation between short-term nominal interest rates
and lags and leads of the policy rate. The direction of the dynamic correlation goes from the lags and leads of the
policy rate to the short-term nominal interest rates. The results show that the relationship between the policy and
market rates in Costa Rica is mostly contemporaneous, the linear association is stronger and concentrated around
T, with the maximum value at T-2. In the Dominican Republic, the linear association is stronger between the rates in
T+2, as if the market anticipated the movements of the policy rate. In Guatemala, the linear association between rates
presents important lags. The stronger linear association is with a lag of ten months; meanwhile, the contemporary
association is almost statistically not significant, per the statistical significance lines.
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Figure 5 Figure 6
Costa Rica. Dynamic correlation between short-term nominal interest rate Dominican Republic: Dynamic correlation between short-term
and policy rate nominal interest rate and policy rate
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While these results constitute a valuable starting point for the quantitative analysis of mechanisms for
the transmission of interest rates, they shall be considered with caution. All series were tested for unit-root
and all of them are integrated of order one. This means that, in levels, they behave as random walk. The econometric
analysis below transforms them into first differences to avoid spurious regressions.

The Granger causality test can provide valuable information for the analysis of the transmission of
interest rates. [t basically tests whether a variable contains information that can be used to predict another. In this
sense, if the policy interest rate contains predictive power over the market rate, one can conclude that the first causes
the second, in the Granger sense. Based on the arguments presented above, for monetary policy to be effective in an
IT scheme, it is necessary for monetary policy to not only affect nominal rates but also to affect real rates. Therefore,
Granger causality tests are conducted testing causality from policy rates to short-term market rates, both in nominal
and real terms (Appendix II). There is evidence of direct Granger causality in both Costa Rica and the Dominican
Republic, since both the short-term nominal and short-term real interest rates are affected by the policy rate. There
is no direct evidence in the case of Guatemala.

While no evidence of direct Granger causality from the policy rate to the short-term market rate is

found for Guatemala, Granger causality is found from the repo rate to the short-term market rate.
Results of the Granger causality test are presented in Table 4.
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Table 4. Granger Causality Test between Short-Term Rates and Monetary Policy Rates

COSTA RICA DOMINICAN REPUBLIC GUATEMALA
Shock: Policy Rate Lags Causality/sample Lags Causality/sample Lags Causality/sample
Response: Short-term nominal interest rate 2 YES* (2004-2013) 2 YES*  (2006-2013) 2 YES* (2004-2013)
Responde:Short-term real interest rate 2 YES *** (2004 - 2013) 5 YES*** (2009-2013) 2 NO

* Significant at 1 percent ** Significant at 5 percent *** Significant at 10 percent

Given that no direct Granger causality was found, additional tests were conducted using the interbank interest rate
(repurchase agreement rate or repo rate) as a policy rate proxy. The contemporary dynamic correlation between
the repo interest rate and policy rate for Guatemala is close to one and distributed symmetrically. When using the
repurchase operations rate, evidence shows that the causality of the policy rate (repo rate proxy) to the market rate
is significant in Guatemala. Thus, the policy rate determines the repo rate, and this, in turn, determines short-term
market rates. Accordingly, the repo rate is used in this paper thereafter as the policy rate proxy for Guatemala and
the short-term market rate is the loan rate.11 The dynamic correlations of the repo rate with the market rate for
Guatemala are shown in Figure 8. In addition, the interbank interest rate is used by the Central Bank of Guatemala in
the money market to make the open market operations, and their patterns move very close. (Figure 9).

Figure 9
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Given that there is evidence of significant transmission from policy interest rates to market rates, it is
important to investigate the dynamics of such effects. This implies estimating the magnitude and duration of
the effect of a policy shock over real and nominal market rates. To this end, vector autoregressive models (VAR) and
their impulse-response functions are estimated (Appendix II).

The impulse-response functions reveal that, unlike nominal rates, real market rates are not affected
by policy shocks (Figure 10). In Costa Rica, the response of the nominal market rate to a shock equivalent to one
standard deviation in the policy rate becomes significant after two months and disappears before five. Meanwhile,
the effect over the real rate is not statistically significant, which is contrary to the Granger causality test result. This
inconsistency of results could be a consequence of different levels of significance. The Granger test is significant
to 10%, while the bands of significance in the decomposition of Cholesky represent 95% confidence. Similarly, in
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the Dominican Republic, the monetary policy shock has a contemporaneous effect; it reaches its peak at the second
month and disappears before the fourth month. There is no significant effect observed on the real rate, contrary to
the Granger causality test result. Finally, in Guatemala, the effect over the nominal loan rate is significant between
two or three months of lag and consistent with the Granger causality tests, there is no significant effect over the real
rate. The sample used to estimate the VAR models of every country depends on the data availability. In the case of
Guatemala, the sample starts at the beginning of the inflation target regime.

Response of the short-term interest rate policy

(VAR estimate and Choleski decomposition)

Figure 10. Impulse-Response Functions
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Monetary transmission in the Central American countries that have
adopted IT is weak, unreliable, and with significant differences from
one country to another. The equation (1) estimates the pass-through of policy
rates to nominal market rates,

K

K
Vit = z Qi Yit—k + Z YikXit—k t Eit (1)

k=1 k=0

where y, is the change in nominal market interest rates and x,, is the change in
policy interest rates. Results are compared with those obtained by Mishra, et al.,
2010 (Appendix II). There are wide differences among the three countries (Table
5). The contemporaneous correlation of Costa Rica is comparable to low-income
economy levels, the one from Guatemala is almost nonexistent, and the one for
the Dominican Republic is equivalent to that of emerging economies. Regarding
the short-term effect, all three countries have very low correlations, even lower
than the ones for low-income economies. Finally, with respect to the long-term
pass-through, Costa Rica is above emerging economies but below advanced
economies, Guatemala is well below low-income economies, and the Dominican
Republic approaches the level of emerging economies. It is important to note
that in the case of the Dominican Republic, when using smaller samples by
eliminating the oldest data, the evidence of long-term correlations even exceeds,
by far, the advanced economies (up to about 1.5). However, such atypical results
require further investigation. The next section seeks to identify the factors that
could explain this outcome.

Table 5. Contemporaneous, Short and Long-Term Correlations
between Policy and Market Rates

2006-2013 | 2006-2013 | 2007-2013

Advanced Emerging Low-Income Dominican

X . . Costa Rica ¥ Guatemala
Economies Economies Economies Republic
Contemporaneous correlation 0.29 0.3 0.23 0.2 0.34 -0.03
Short-Term Effect 0.81 0.74 0.59 0.11 -0.09 0.1
Long-Term Effect 0.96 0.59 0.40 0.85 0.48 0.16

Source: Mishra, et al. (2010) for advanced, emerging and low-income economies.
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v ‘ DETERMINANTS OF MONETARY POLICY TRANSMISSION

This section analyzes the factors contributing to
the observed gap between policy and marketrates
in the region, identifying determinants for the low
monetary policy transmission levels. The contribution
of bank concentration, the size of the financial sector,
the business environment, and the exchange rate
regime are examined.

High bank concentration reflects limited
competition in the financial market, where some
institutions may have relatively high market
power in setting interest rates and, therefore, the
influence of the policy rate on the market will
be weaker. We use the Herfindahl-Hirschman
index applied to bank credit to proxy bank
concentration.

- When the financial sector is large, compared to
the economy, and well-regulated, transmission
rates are more effective because they involve a
large and transparent market in which almost
all commercial and financial operations are
performed as in advanced economies. On the
other hand, a poorly banked economy with
a rudimentary financial system and a weak
regulatory environment is more conducive to
the existence of a weak regulatory structure and
supervision. We proxy the relative size of the
financial sector through its share in real GDP.

In general, a good business environment that
is well-regulated and has strong institutions
helps the transmission of policy rates. A weak
judicial system may affect business confidence
and reduce incentives for banks to lend to each
other or to the nonfinancial sector. In this
context, bank precautionary liquidity reserves
increase, resulting in expensive credit and low
transmission levels (Mishra, et al, 2010). The
business environment and institutional quality
are proxied by the World Bank’s Corruption
Perceptions and Ease of Doing Business indices.

The IMF (2016) exchange rate regime
classification is used as an indicator of exchange
rate flexibility. A more flexible regime makes the
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exchange rate more responsive to the foreign
currency market. An increase in the policy rate
leads to a depreciation in the exchange rate
according to the Uncovered Interest Parity (UIP)
to avoid arbitrage conditions, which increase
both domestic inflation and aggregate demand.
As a consequence, the nominal interest rate
should rise because of both the depreciation in
the nominal rate and the increase in the policy
rate, which restore the equilibrium by decreasing
both the domestic inflation and the aggregate
demand. Therefore, exchange rate fluctuations
are expected to be highly correlated with changes
in the central banks’ policy rate. Consequently,
the effect on aggregate demand and prices will
be more significant, which amplifies monetary
policy signals.

We use panel data econometrics to examine
how each of the factors described above impacts
monetary policy transmission. The model to be
estimated may be considered as a "two-way effect" model,

Yie = i + Ve + xS + it (2)

where the intercept may vary from one individual to
another and over time, as in equation (2),

where y, is the difference between nominal interest
rates and short-term interest rate policy, @, are the
individual effects of one individual to another and y,
are individual effects over time. The x, matrix contains
the observations of the explanatory variables: bank
concentration, size of the financial sector, institutional
quality, ease of doing business, and the exchange rate
regime. The term g, represents stochastic disturbances.
The dependent variable is the gap between the
market nominal interest rate and the policy rate. In
this sense, we aim to explain the difference between
market interest rates and policy rates (Figures 2, 3
and 4). To compare alternative estimates and search
for robustness, estimations were made using different
methods. Results, using quarterly data from Q12008 to
Q4 2012, are presented in Table 6. Appendix II details
the estimation methods used to calculate each column
in Table 6, as well as data used for estimates.
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Table 6. Determinants of Monetary Policy Transmission

Variable OLS POLS GLS GLSb GLSc PGLS
Banking Concentration 55.248*** [ 55248%** | 32.336%* 31.853** | 32.336 ** 32.170%**
-14.454 -15.027 -17.409 -16.444 -15.864 16.234
Financial Sector Size 1.232% 1.232% -0.149 -0.102 0.149 -0.078
-0.912 -0.897 -0.474 -0.219 -0.469 -0.211
Quality of Institutions -0.336 -0.336 0.214 -0.079 0.214 -0.163
(Transparency Index) -1.247 -1.118 -1.15 -0.636 -1.096 -0.624
Ease of Doing Business 0.045%* 0.045%* 0.012 0.031* 0.012 0.036%*
-0.034 -0.037 -0.047 -0.027 -0.037 -0.027
Exchange Rate Regime -3.346%* -3.346%% | -4.116%* | -4.087*** 4.116%* | -4.153***
-2.345 -2.026 -1.992 -1.21 -2.327 -1.163
Tendency 0.078* 0.078* | 0.145%* 0.161%** 0.145%* 0.168%**
-0.051 -0.051 -0.07 -0.043 -0.067 -0.043
Constant 11.494 11.494 | 26.684% | 25.132%** 26.684* 25 089
-21.691 -19.622 -18.131 -9.68 -19.802 -9.391

* Significant at 1 percent; ** significant at 8 percent; *** significant at 10 percent.

Bank concentration, business environment and exchange rate regime are found
to be significant determinants of monetary policy transmission in all cases.
The bank concentration variable is consistently significant in the different methods. The
Herfindahl-Hirschman index ranges from zero to one; values closer to one show a larger
concentration. In this regard, the positive sign is the expected one. Higher levels of bank
concentration broaden the difference between the market rate and the policy rate. The
size of the financial sector is only significant when the estimation is made with OLS and
using the 10% of significance level but does not have the expected sign. The transparency
index, an indicator of the quality of the institutions, is not significant under any estimation
method. The Ease of Doing Business Index is statistically significant in most estimations
at 10% of significance and does have the expected sign. Its positive value denotes that the
lower the position in the ranking (higher the numeric value), the less is the ease of doing
business and the divergence between policy rates and market rates is larger. Finally, the
exchange rate regime index is always significant and negative. This means that an increase
in the flexibility of the exchange rate (measured by an increase in the exchange rate index)
decreases the difference between the nominal interest rate and the short-term interest rate

policy.

This implies that more flexible regimes contribute to the convergence of policy and market
rates, and thus a better transmission of monetary policy. Also, more flexible exchange rates
increase the independence of the monetary policy; therefore, the policy rate can impact
more closely the nominal interest rate.
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v I ‘ CONCLUSIONS AND
RECOMMENDATIONS
Further strengthening the transparency,

accountability and independence of central
banks’ government bodies is necessary to
anchor inflation expectations. Strengthening
accountability to Congress and civil society at large,
and political independence by overlapping mandates
of central bank governors and those of governments
and by eliminating representation of groups of
interest and public officers other than the central bank
governor could foster transparency, accountability and
independence. Together, these measures contribute to
anchoring inflationary expectations under IT, boosting
the credibility of central banks as policymakers.

Substantial progress has been made regarding
the implementation of semi-structural and
structural models for forecasting inflation in
the medium term. This is particularly the case in
Costa Rica and Guatemala, both with IT schemes. This
contributes to transparency and accountability, and
complements the framework for decision making,
supported by indicative variables and expert judgment.

Transmission of monetary policy rates to
nominal market rates is relatively strong but
varies from country to country and has little
persistence. Dynamic correlations of the rates are
contemporary in Costa Rica, while in Guatemala the
strongest correlation is with important lags and in the
Dominican Republic the strongest correlation is with
substantial leads. There is clear and significant evidence
of the transmission of policy rates to nominal interest
rates in the three countries with IT. The dynamics of the
effect of policy shocks on nominal market rates in Costa
Rica and Guatemala operate with lags of three to four
and two to three months, respectively. In the case of
the Dominican Republic, the shocks have a significant
effect during the first three months.
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Changes in the policy rate have an extremely
weak effect on the real rate in Costa Rica and
are almost nonexistent in Guatemala and the
Dominican Republic. The pass-through effect is
quite heterogeneous. Contemporaneous correlation
in Costa Rica is comparable to the transmission seen
in low-income economies, but in the long term, the
transmission is equivalent to advanced economies. The
Dominican Republic is more in line with contemporary
and long-term correlations of emerging economies,
although more recent samples showed much higher
values than the average for advanced economies.
Contemporary and long-term correlations in Guatemala
are very weak and below low-income countries. Short-
term correlations in the three economies are very low,
below the observed in low-income economies.

Reducing bank concentration, increasing
exchange rate flexibility and improving the
business environment will strengthen the
transmission mechanism of monetary policy.
Bank concentration, the exchange rate regime and,
with less significance, the business environment are
the main determinants of the gap between short-term
nominal market interest rates and policy rates. There
is mixed evidence that the size of the financial sector
relative to the economy may also have some influence
on monetary policy pass-through.
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Il. IMFWP/11/240
.  IMFWP/07/54 . IMF WP/11/245 IV. BANGUAT WP
Date March 2007 October 2011
Stephanie Medina Cas, José Alfredo Blanco-Valdés,
Authors Luis I. Jdcome and Eric Parrado Alejandro Carrién-Menéndez and Héctor Augusto Valle Samayoa and
Florencia Frantischek Fernando L. Delgado
The Quest for Price Stability in Central II.  The Policy Interest-Rate Pass- Challenges to IT in Central America
. America and Dominican Republic Through in Central America
Title . .
lll.  Improving the Monetary Policy
Frameworks in Central America
To examine the institutional foundations II.  To assess the effectiveness of the To review the monetary policy framework
underpinning the formulation and interest-rate transmission of Central American countries, identifying
management of monetary policy and mechanism in Central America and | major recent achievements, challenges and
analyze how central banks in Central Dominican Republic (CADR) and to | factors contributing to the successful
America react in practice, drivers for provide recommendations to implementation of monetary policy, mainly
market expectations and, hence, inflation policy makers to enhance on IT countries.
(p.4). monetary policy effectiveness.
Purpose
lll.  To review the literature on the
reforms needed for strengthening
the monetary policy frameworks,
and examine the experiences of
selected IT countries in Latin
America (Chile, Peru, and Uruguay)
to distill lessons for CADR (p.4).
Findings and | A. Despite new central bank (CB) A. Reducing the constraints to monetary |A. The Design and Formulation of
Specific legislation, institutional flaws seem to policy transmission in CADR would monetary policy is largely decided
issues be adversely affecting the conduct of enhance the effectiveness of their through internal decision-making
monetary policy, thereby hampering monetary policy frameworks. The processes in each CB, which ultimately
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CBs credibility and eventually
undermining their ability to harness
inflation (p.5).

1. A snapshot of CBs reform and main
weaknesses: 1) Policy mandate
accompanied by other objectives in
some countries, i.e. Costa Rica (CR)
and Honduras (HN), include the
external value of their currencies
(p.5); 2) Weak de jure political
autonomy; 3) Operational
independence of CBs is a common
pattern region wide, although lack
of effective financial autonomy and
quasifiscal losses, as well as some
form of fiscal dominance
undermined operational
independence to different degrees
(p.6); 4) Accountability
requirements are a key innovation
in CB legislation but there is room
for improvement i.e. (a) more
timely reports about the general
stance of monetary policy, (b)
incorporate current policy analysis
and projections into monetary and
inflation reports (P.7); 5) De jure
transparency has also improved in

interest-rate transmission mechanism

is weakened by factors such as limited

exchange rate flexibility, the level of
dollarization, and the
underdevelopment of the financial
sector. The reputation and credibility
of central banks needs to be further
strengthened to achieve better

inflation results (p.10).

1. Multiple objectives. In addition to
price stability, all CBs in CADR place
importance on exchange rate
stability, thus blurring to different
extents the priority attached to the
inflation target or price stability
(p.11).

2. Absence of fiscal dominance. The
conditions in CADR in this area are
generally positive. All central banks
by law are not allowed to provide
credit to the government, though
CR, HN, and NC permit some short-
term lending. CBs of GT and DR only
lend to the government under
emergency circumstances (P.11).

3. Central Bank Independence.

3.1) Following changes in legislation
in the 1990s and in the first-half

are determined by the decisions

adopted by the Boards of Directors.

1. The design and formulation of
monetary policy is sustained by a
well-structured process, originated in
the guidelines from authorities and
supported by technical work based
on inflation projections from
different departments and teams
that develop short and medium-term
inflation forecasts (based on the
running of a semi-structural model).
Inflation projections are also based
on the formulation of indicative
variables of monetary policy, though
such teams in general are not
formally constituted.

2. The expert judgment falls to the
technical bodies and, finally, to the
governing bodies of the central
banks, therefore, the way these
bodies are integrated is important.

3. All CBs in the region have an "Open
Market Operations Committee" that,
in general, is the technical team
analyzing issues related to the
execution of monetary policy (such
as those related to monetary
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most countries as all central banks
are required to disclose their
financial statements. However,
financial statements are generally
not compatible with international
accounting standards, thereby
undermining central bank
transparency.

. Legal CB Independence: By means
of a Cukierman’s Index augmented
by a criterion of transparency and
accountability the paper finds that
even legal legislation [unclear]
improved with the new legislation,
CA CBs still lag behind most in South
America and Mexico, in particular
Bolivia, Chile, Colombia, Mexico,
and Peru (P.8).

. Characterizing Monetary Policy: A
Preliminary View: 1) According to a
guestionnaire sent to each country,
CR, HN, and NC have an exchange
rate targeting regime; DR monetary

targeting, and GT inflation targeting.

1.1) Formulation and
Implementation of Monetary Policy
in Central America. 1.1.1) All
countries share a common

of the 2000s, the central banks
of CADR were empowered with
de jure instrument
independence. However,
political autonomy needs to be
strengthened further to
enhance institutional
independence in the following
aspects: the process to
appoint/dismiss central bank
governors, the terms of the
board linked to political cycles,
and the composition of the
board. (P.11).

3.2) Operational autonomy is
undermined in all countries by
weaknesses in central bank
balance sheets. The CADR CBs
have been running operational
deficits and have negative or
insufficient capital under
accounting frameworks that
comply with IFRS. (P.14).

4. The effectiveness of policy

instruments.

4.1) All CBs in CADR rely on rules-
based instruments and open
market-type operations, with

operations and structural liquidity,
reserves, and participation in the
exchange market). This Committee is
the technical liaison between the
forecast team and each CB governing
body.

Unlike fifteen years ago, when
modeling was emerging in the design
process and formulation of monetary
policy, CBs now use more
sophisticated tools.

Some CB governing bodies in the
region are appointed by different
sectors: i.e. GT, DR, and NC. In the
rest of the countries, there are
external members, though their laws
consider technical criteria, in some
measure, for their election.

. In all countries of the region, except

GT, the term of the president of the
CB coincides with the term of the
president of the Republic; this does
not separate the CB from the ups
and downs of the political cycle in
each country.

7. The conformation of the Monetary

Boards/Boards of Directors of the
Central Banks puts into perspective
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analytical framework, namely
financial programming, which serve
as the basis for the formulation and
implementation of monetary policy.
1.1.2) CBs identify an inflation
target for the corresponding
calendar year. NC targets inflation
by using the ER crawl as its nominal
anchor. GT combines financial
programming with an IT framework.
1.1.3) regarding policy formulation,
most countries have created open
market operations committees. This
new institutional arrangement is
intended to strengthen and speed
up short-term policy responsiveness
and separate the execution from
the formulation of monetary policy
(the latter typically a responsibility
of CBs boards). 1.1.4) the main
instrument is open market
operations. 1.1.5) there is a lax
management of short-term
liquidity.1.1.6) Most CBs have
recently adopted a policy rate with
the aim of boosting the
effectiveness of monetary policy,
but this has been ineffective.

only partial reliance on money
market operations. This reflects
the relatively underdeveloped
situation of the money market.
With the exception of NC, all
CBs have an explicit policy rate,
but the signaling of the policy
stance is hindered by a
structural liquidity surplus and
shallow interbank markets. The
Banguat has strengthened the
monetary operation framework
in recent years and introduced
an overnight rate with a one-
day instrument as its
operational target in June 2011.
The BCRD and BCCR use lending
and deposit facilities at the CB
to establish a corridor for short-
term interest rates. The BCRD is
gradually narrowing the
interest-rate corridor, and the
BCCR also plans to do so. (P.12-
13). 4.2) The transmission
mechanism from the policy rate
to lending rates in CADR is
weakened by low exchange rate
flexibility and financial

the importance of the work of the
“Policy Committees”, in their crucial
role to provide feedback to those
governing bodies with technical
analysis for decision-making. This,
coupled with transparency and
accountability practices, helps to
strengthen the effectiveness of
monetary policy in the region.

B. Transparency and Accountability.

8. Except for DR, the presidents of the
central banks, report to their respective
legislatures on actions taken; the CBs also
hold press conferences (except for DR), and
issue press releases to that effect. In GT
and DR only, the minutes of the meetings
of the Board of Directors of the CBs are
published when decisions are made about
the level of the operative goal of the policy.
All countries issue inflation reports which
explain relevant aspects of the execution of
monetary policy, and the CBs of GT, HN,
and NC, produce a financial stability report.

C. Changes in the Strategy of Monetary
Control.
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dollarization (Medina Cas, et. 9. Since 2011 central banks have made
al., 2011). improvements in their monetary control
5. Other elements for strengthening strategies, in particular the ones
the monetary policy framework. implementing IT. Thus, before 2011
5.1) It will be important to continue | liquidity projections were those that
strengthening further the forecast the main monetizing factors of the

financial systems in CADR, and monetary program, for which they used
also capital markets and foreign | econometric techniques and daily factors of

exchange markets. (p.13). seasonality, as required in each variable
5.2) CBs in the region need to case. Since 2011, Costa Rica and Guatemala

develop methodologies for have focused their strategies of monetary

inflation forecasting (p.13). The | control in overnight paper auctions, in

CBs in CADR generally have order to ensure that the market rate of

appropriate accountability and | interbank transactions of this term are
transparency frameworks. They | placed according to the leading monetary
report annually to their policy rate. The strategy includes daily
respective Congresses and calculation of banking liquidity.

publish annual audited financial
statements and decisions
regarding monetary policy
actions. The Banguat is one of
the most transparent CBs in the
region as it publishes the
minutes of its monetary policy
decisions and its governor
appears twice a year before
Congress. The CADR CBs publish
several monetary policy reports
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during the year, except for HN
which only publishes one, and
they publish extensive
monetary and economic data
on their websites.

B. Econometric Analysis

B. Econometric Analysis.

Interest-rate transmission in CADR

1. Correlations of the Policy Rate with

Market Rates.

1.1) Correlation analysis between
the policy rates and banks’
borrowing and lending rates
provide a first take on the
strength and speed of the
interest-rate transmission
mechanism. It suggests that
the pass-through is generally
weaker in CADR than in LA6
countries, and its strength
varies by country.

1.2) With the exception of Peru
(and Uruguay in the case of
the pass-through of the policy
rate to deposit rates), LA6
countries have higher long-
term correlation coefficients
than CADR. Within CADR,

B. Econometric Analysis
1. Dynamic correlations are used in this

paper to examine the relationship
between the policy rate and nominal
market interest rates. This
relationship does not necessarily
have to be contemporaneous,
therefore the dynamic correlation
analysis seeks to find evidence about
the impact of monetary policy on
leads and lags in nominal interest
rates. The analysis finds evidence of
positive correlation between both
rates in all three countries.

Granger causality tests are
employed in this research to test
whether the policy rate in each
country causes nominal and real
market rates. Specifically, the
Granger test examines if a variable
has any predictive power over
another variable. The analysis tested
whether or not present and past
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Costa Rica has the highest
correlation, while Nicaragua,
with its exchange rate anchor,
has the lowest correlation.

1.3) Changes in policy rates explain
a smaller proportion of the
variance in lending and
deposit rates in CADR
countries than in the LA6.

1.4) Lending rates tend to have a
higher correlation with the
policy rate than deposit rates
in most Latin American
countries.

Factor that appears to be

influencing the transmission

mechanism -TM- in CADR.

2.1) The TM seems to be positively
correlated to the degree of
exchange rate flexibility,
financial intermediation
(measured by the amount of
bank credit to the private
sector in percent of GDP), and
the institutional environment
(measured by the World
Bank’s governance indicator
on regulatory quality); and

realizations of the policy rate
determine present and future
movements in the real and nominal
market rates. The study found that
the policy rates caused, in the
granger sense, nominal market rates
in the three countries and real rates
in Costa Rica and Dominican
Republic but not in Guatemala.
Vector Autoregression (VAR)
Models. The dynamics of the
relationship between the policy
rates and the real and nominal
market rates was investigated for
each country with the impulse-
response functions of VAR models.
The pass-through from policy rates
was estimated with a least squares
model. The short term pass-through
is the coefficient of the first lag of
the policy rate and the long-term is
estimated with a pass-through
equation, based on the values of the
longer lags coefficients. The
conclusion is that the monetary
transmission to interest rates in
Central America, in countries with IT,
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negatively correlated with the
degree of financial
dollarization, bank
concentration, and fiscal
dominance (measured by
central bank claims on the
government in percent of
GDP).

3. Speed of TM. In general, the speed
of transmission of the policy rate
to lending rates appears to be
faster in the LA6 than CADR though
it does vary by country. CR has the
fastest speed of transmission of
the policy rate to lending rates
(about six months), while DR, GT,
and HN have the slowest (from
eight months to a year).

4. Interest-Rate Transmission:
Empirical Evidence. Measuring the
pass-through from policy rates to
banks” lending rates through a
panel estimation, incorporating the
effects of dollarization, exchange
rate flexibility, the size of the
banking sector, and banking
concentration.

Banca Central No. 88

is weak, unreliable and varies from
country to country.

To answer the question of which
factors contribute to making the
transmission of interest rates weak
and unreliable in the region, data
panel econometrics is employed.
The contribution of bank
concentration, the size of the
financial sector, the business
environment, and the exchange
regime was investigated. The panel
is from 2008 to 2012 and the
individuals are the three countries
(Costa Rica, Guatemala and
Dominican Republic). Several panel
data econometrics methods were
employed in the search for
robustness, i.e. pooled data ordinary
least squares, Prais-Winsten
regression and generalized least
squares. The variables that
consistently are significant in
explaining the gap between the
policy rate and the market rate are
bank concentration, the Ease of
Doing Business Index and the
exchange rate regime.

57



Banca Central No. 88

Appendix ll. Technical Note

The Granger causality test is sensitive to the sample size
and to the number of lags. In this sense, and considering
that the samples are large enough, the Schwartz, Akaike,
and Hanna-Queen information criteria were used to
choose the number of lags of the sample. Preference was
given to the Schwartz criteria but, when in doubt, tests
using other criteria were conducted.

The series are nonstationary so they were transformed
in first differences, to avoid having spurious regressions.
In all three countries analyzed, there is clear evidence
that policy interest rates cause (or have predictive
power) over nominal market rates. This means that there
is statistically significant evidence of transmission of
monetary policy to nominal rates. On the other hand, the
evidence of the transmission to real interest rates is less
clear. There is evidence of transmission to real rates in
Costa Rica and the Dominican Republic but with a lower
level of confidence (90%). The evidence is significant in
Dominican Republic when the sample is shortened to
start in June 2009. In the case of Guatemala, there is no
evidence of monetary transmission to real rates.

The Impulse-response functions identification is
obtained based on Cholesky recursive identification.
The order of the variables is important in this
identification. The first variable has contemporary
effects over the second, but the second does not have
contemporary effects on the first. The logical order for
the variables in this study is to place the policy rate first
and the market rate second.

The VAR models are estimated with two variables,
policy rate and market interest rate. The data is monthly
and nonstationary series were transformed in first
differences. This means that the analysis is carried out
over changes in policy and market rates.
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The pass-through effect is quantified by equation (1)

K

Yitzz

k=1

K
AiYit—k + Z YikXit—k + Eit (1)

k=0

Where y, is the change in nominal market interest
rates and x, is the change in policy interest rates. The
number of lags, K, was determined using the Schwartz
information criteria.

Short-term correlation is estimated as the coefficient of
the first lag of the policy interest rate (k=1, y,) and the
long-term effect (LTE) is calculated by equation (2).

XVik
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The data is monthly and the sample for Costa Rica
and the Dominican Republic is from January 2006 to
August 2013; for Guatemala, the sample is from January
2007 to August 2013.
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Variables and Data

We proxy bank concentration by the Herfindahl-
Hirschman index applied to bank credit. The size
of the financial sector is calculated as the share of
the financial sector in the Gross Domestic Product
in real terms. The characterization of the business
environment and business regulatory framework is
measured by the Corruption Perceptions Index and the
Ease of Doing Business Index of the World Bank. The
Corruption Perceptions Index comprises a range of
one to ten; lower values represent a greater perception
of corruption. Lower values mean less transparency
and would be expected to be associated with lower
monetary transmission. Meanwhile, the Ease of Doing
Business index is a global ranking of countries. The
lower the value the higher the country’s ranking. Lower
ranking positions (high values) should negatively affect
transmission. The IMF (2016) classification is used
as an indicator of the flexibility of the exchange rate
regime. This classification provides a numerical value
from1to 6, with 1indicating high exchange rate rigidity
and 6 high exchange rate flexibility.

We use quarterly data from 2008 to 2012 (Appendix II,
Tables 1, 2 and 3). Therefore, the data constitutes a long
panel,wherethenumberofindividuals(3)issignificantly
lower than the number of time observations (60). The
sources of the data are the Executive Secretariat of
the Central American Monetary Council, World Bank,
IMF, Central Bank of Costa Rica, Bank of Guatemala
and Central Bank of the Dominican Republic. Policy
and market interest rate data, both nominal and real,
was obtained from the Central American Monetary
Council website. Bank of Guatemala is the source for
the repurchase agreement rate and the loans rate for
Guatemala.
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Appendix Il. Table 1. Data
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Ease of Real Exchange
Financial Bank Transparency  90ing Short-Term  Interest Rate
Date Country*  Sector/GDP Concentration Index business  Policy Rate Rate Rate PC Regime
2005.1 1 4.52611911 4.2 23.69 9.06666667 5
2005.2 1 4.60285349 4.2 24.0766667 | 8.87333333 5
2005.3 1 4.55928888 4.2 24.1766667 | 9.18666667 5
2005.4 1 4.69242535 4.2 24.01 8.71666667 5
2006.1 1 4.53164692 4.1 105 8.51 23.6966667 9.67 5
2006.2 1 4.66603479 4.1 105 8.51 22.7833333 9.66 5
2006.3 1 4.70448849 4.1 105 9.2 22.4266667 | 9.67333333 5
2006.4 1 4.81782571 4.1 105 8.97 21.1966667 | 10.5333333 5
2007.1 1 4.76100231 5 929 5.98 19.2866667 | 9.42333333 5
2007.2 1 4.79041994 5 99 5.98 16.9033333 | 7.02666667 5
2007.3 1 4.83405663 5 929 5.52 16.0166667 | 6.52333333 5
2007.4 1 4.99981322 5 9 5.52 16.1366667 | 5.33666667 5
2008.1 1 4.91504764 | 0.13967437 5.1 118 5.99 15.0266667 | 3.63333333 6
2008.2 1 5.10379149 | 0.13967437 5.1 118 8 14.8366667 2.64 6
2008.3 1 5.12380547 | 0.13967437 5.1 118 10 17.3433333 | 1.93666667 6
2008.4 1 5.37101344 | 0.13967437 5.1 118 10 20.5766667 | 4.40333333 6
2009.1 1 5.43549562 | 0.14577152 53 121 10 21.5233333 | 7.68333333 6
2009.2 1 5.539742 | 0.14577152 5.3 121 10 21.95 11.0566667 6
2009.3 1 5.35623967 | 0.14577152 5.3 121 9 22.1 15.4 6
2009.4 1 5.4138665 | 0.14577152 53 121 9 20.4533333 16.34 6
2010.1 1 5.22543548 | 0.14920943 5.3 121 9 19.9166667 | 13.5633333 6
2010.2 1 5.20014656 | 0.14920943 5.3 121 9 19.9366667 | 13.1133333 6
2010.3 1 5.20124151 | 0.14920943 5.3 121 7.5 19.1833333 13.19 6
2010.4 1 5.40557635 | 0.14920943 5.3 121 6.5 18.1766667 | 11.7766667 6
2011.1 1 5.21389279 | 0.15265137 4.8 121 6.5 18.0766667 | 12.8166667 6
2011.2 1 5.20793073 | 0.15265137 4.8 121 5 17.22 11.7466667 6
2011.3 1 5.2411619 | 0.15265137 4.8 121 5 17.3866667 | 11.5766667 6
2011.4 1 5.45298584 | 0.15265137 4.8 121 5 17.3366667 12.03 6
2012.1 1 5.30531446 | 0.15182426 4.8 122 5 17.8433333 | 13.1433333 6
2012.2 1 5.32078999 | 0.15182426 4.8 122 5 18.8966667 13.47 6
2012.3 1 5.39612068 | 0.15182426 4.8 122 5 19.6266667 14.79 6
2012.4 1 5.58332049 | 0.15182426 4.8 122 5 20.5933333 | 15.0533333 6
2005.1 2 3.07684893 2.5 2.97916667 | 13.5308333 | 4.58083333 7
2005.2 2 3.64623244 2.5 2.249 13.1641667 | 4.43083333 7
2005.3 2 3.77074316 2.5 2.794 12.9898333 3.6165 7
2005.4 2 3.47470544 2.5 3.66816667 | 12.7931667 | 3.42316667 7
2006.1 2 4.06975072 2.6 118 4.28716667 | 12.7896667 | 5.24966667 7
2006.2 2 3.87351923 2.6 118 4.55983333 | 12.7861667 | 5.23616667 7
2006.3 2 3.74859627 2.6 118 5.10783333 12.715 6.135 7
2006.4 2 3.72698601 2.6 118 5.3595 12.8581667 | 8.17816667 7
2007.1 2 4.23189988 2.8 128 5.19716667 | 12.9508333 | 6.33083333 7
2007.2 2 4.10011882 2.8 128 5.35483333 | 12.8306667 7.104 7
2007.3 2 3.82205415 2.8 128 5.5845 12.7791667 6.4025 7
2007.4 2 3.78719341 2.8 128 6.3655 12.8708333 4.3375 7
2008.1 2 4.57666224 | 0.15392726 3.1 116 7.2595 12.9285 4.1785 7
2008.2 2 4.09766732 | 0.15392726 3.1 116 7.26183333 | 13.3061667 1.2495 7
2008.3 2 4.18689256 | 0.15392726 3.1 116 7.24416667 | 13.5793333 0.046 7
2008.4 2 3.78264252 | 0.15392726 3.1 116 7.24433333 | 13.8245 2.7645 7
2009.1 2 4.82651049 | 0.15689027 3.4 117 6.84366667 13.929 7.469 7
2009.2 2 4.53949769 | 0.15689027 3.4 117 5.9855 13.8845 | 11.7078333 7
2009.3 2 4.08352416 | 0.15689027 3.4 117 4.98433333 | 13.9566667 14.29 7
2009.4 2 3.81078431 | 0.15689027 34 117 4.77583333 13.829 14.3423333 7
2010.1 2 4.54800457 | 0.16043541 3.2 100 5.10233333 | 13.5723333 10.959 7
2010.2 2 4.51986839 | 0.16043541 3.2 100 4.84033333 | 13.4493333 | 9.67266667 7
2010.3 2 4.17276557 | 0.16043541 3.2 100 4.74733333 | 13.3311667 | 9.33783333 7
2010.4 2 4.0583609 | 0.16043541 3.2 100 4.62316667 | 13.2813333 | 8.23133333 7
2011.1 2 4.99073334 | 0.16342759 2.7 93 4.5575 13.3866667 | 8.34333333 7
2011.2 2 4.38801534 | 0.16342759 2.7 93 4.759 13.4443333 | 7.25433333 7
20113 2 4.11215594 | 0.16342759 2.7 93 4.90816667 | 13.4868333 | 6.18016667 7
2011.4 2 4.02744377 | 0.16342759 2.7 93 5.41316667 | 13.5901667 | 7.29016667 7
2012.1 2 5.20330009 | 0.16249803 33 98 5.367 13.5773333 8.524 7
2012.2 2 4.80129105 | 0.16249803 33 98 5.36816667 | 13.4918333 | 9.61301196 7
2012.3 2 4.56169138 | 0.16249803 33 98 5.09783333 13.56 10.6095387 7
2012.4 2 4.51748559 | 0.16249803 33 98 5.04083333 | 13.6066667 | 10.3045574 7
2005.1 3 23 3 4 30.45 18.96 7
2005.2 3 2.4 3 8 24.0933333 | 22.5233333 7
2005.3 3 2.4 3 10 21.5033333 | 20.3833333 7
2005.4 3 2.6 3 10 20.39 14.2266667 7
2006.1 3 2 2.8 117 10 21.3866667 | 12.1933333 7
2006.2 3 2 2.8 117 10 20.0966667 | 9.73333333 7
2006.3 3 2.4 2.8 117 8 19.3466667 | 10.3066667 7
2006.4 3 2.9 2.8 117 8 17.07 11.8866667 7
2007.1 3 22 3 114 8 17.1066667 | 11.6366667 7
2007.2 3 2.4 3 114 7 15.9366667 9.39 7
2007.3 3 2.8 3 114 7 15.2333333 9.27 7
2007.4 3 3.4 3 114 7 15.03 6.34 7
2008.1 3 3 0.24160926 3 110 9 15.3866667 5.73 7
2008.2 3 3.1 0.24160926 3 110 9 17.2333333 5.59 7
2008.3 3 3.1 0.24160926 3 110 9.5 22.9566667 7.58 7
2008.4 3 3.7 0.24160926 3 110 9.5 24.2033333 14.91 7
2009.1 3 32 0.23895865 3 102 6 23.0966667 | 19.0633333 7
2009.2 3 3.3 0.23895865 3 102 5 18.3533333 | 17.7933333 7
2009.3 3 3.3 0.23895865 3 102 4 16.7666667 | 18.0466667 7
2009.4 3 3.8 0.23895865 3 102 4 14.3266667 | 10.8466667 7
2010.1 3 3.2 0.22323921 3 86 4 12.8266667 5.46 7
2010.2 3 3.4 0.22323921 3 86 4 11.65 4.35666667 7
2010.3 3 33 0.22323921 3 86 4 11.0566667 | 5.30666667 7
2010.4 3 4 0.22323921 3 86 5 13.0133333 6.69 7
2011.1 3 3.2 0.21811063 2.6 105 6 13.7866667 6.32 7
2011.2 3 3.4 0.21811063 2.6 105 6.75 14.5433333 5.57 7
2011.3 3 33 0.21811063 2.6 105 6.75 16.73 6.24 7
2011.4 3 4 0.21811063 2.6 105 6.75 17.14 8.04666667 7
2012.1 3 3.4 0.22360033 3.2 113 6.75 17.49 10.9 7
2012.2 3 3.5 0.22360033 3.2 113 6 16.5533333 | 12.6866667 7
2012.3 3 3.5 0.22360033 3.2 113 5 14.7333333 | 12.3433333 7
2012.4 3 4.1280984 | 0.22360033 3.2 113 5 13.1533333 | 9.47333333 7
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Appendix Il. Table 2. Classification of Exchange Rate Regime

Classification of Exchange Rate Regime

Exchange arrangement with no separate legal tender
Currency board arrangement
Other conventional fixed peg
Pegged exchange rates within horizontal bands
Stabilized arrangement
Crawling peg or crawl-like arrangement
Exchange rates within crawling bands
Managed floating with no preanounced path for the exchange rate or Other managed arrangement
Independtly floating
Floating

(X I R« S O B N S

=
==

Source: IMF (2016).

Appendix ll. Table 3. Dates of Change in Classification of Exchange
Rate Regime

Date Costa Rica Guatemala Dominican Republic
30/06/2003 6 8 8
31/12/2003 6 9 8
30/06/2004 6 9 9
31/12/2004 6 8 9
30/06/2005 6 8 8
31/12/2005 6 8 8
31/07/2006 6 8 8
30/04/2008 7 8 8
01/04/2009 8 10 8
08/10/2010 8 10 5
01/11/2011 8 10 6
14/09/2012 8 5 6
15/12/2013 5 10 6
08/10/2014 8 6 6
01/10/2015 5 6 6
11/11/2016 5 10 6

Source: IMF (2016).
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Appendix ll. Figure 1. Policy Rates and Effective Federal Funds Rate

Dominican Republic Policy Rate

Costa Rica Policy Rate
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Methodology

To make comparisons between different estimation
models and to search for robustness, estimations were
made using different methods. The treatment of long
panels requires econometric techniques that differ
from those typically applied to short panels, where
N (number of individuals) is very large and T (time
observations) is small. In general, the treatment of fixed
effects using dichotomous variables is easier since N is
small. Dichotomous variables should also be used for
each time observation, which would be problematic
when T is very large. However, instead of that, a time
trend variable can be used, which is more convenient
and includes the advantage of discrete changes in
the series (equivalent to changes in a dichotomous
variable). Another important variant for the estimation
of long panels is the estimation of pooled data models
using ordinary least squares or generalized least
squares. These models can generate results with good
econometric properties if lags are properly used.

Considering that T is large, it is necessary to specify
a model for serial correlation in the error term. The
estimators of least squares and generalized least squares
of pooled data used here, allow the error term to be
correlated from one individual to another (through i),
it may also include the use of autoregressive processes
of order one AR(1) for the error term over time, and also
to accept the presence of heteroskedasticity. We use six
methods to estimate the model:

L B L B L L L L LB

2009
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2010

2011 2012 2013

OLS. The results of the first column correspond
to ordinary least squares (OLS) estimations with
separate panels, corrected standard errors and no
autocorrelation.

POLS. Column two shows the results of pooled
OLS for correlated panels, corrected standard
errors and no autocorrelation.

PW. The Prais-Winsten regression for correlated
panels, with corrected standard errors and
common autocorrelation or the errors of AR(1)
type is presented in column three.

GLS. The estimations presented in column four
were made with generalized least squares (GLS)
with correlated errors across countries and
individual AR(1) models for the errors of each
country.

GLSb. Column five contains the result of GLS with
separate homoscedastic panels and a common
AR(1) process for the errors for all panels.

GLSc. Finally, the results in column 6 are
obtained with GLS assuming correlated panels
and common model AR(1) for term error.

PGLS. The GLS estimators are generalized least
squares computed for pooled data. If the model
for the errors is well specified, the GLS estimators
are more asymptotically efficient than the OLS
estimators.
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Impacto de las remesas
en la pobreza laboral

Resumen

En este documento se evalta la incidencia de las
remesas en la pobreza laboral usando un modelo
econométrico probit binario, con datos al afio
2022. El modelo incluye ademés, como variables
explicativas, la informalidad laboral, el lugar de
residencia, el nivel educativo y el grupo étnico.
Todas esas variables son estadisticamente usadas
para explicar una reduccién en la probabilidad
de estar en situaciéon de pobreza laboral. La
de mayor impacto es la informalidad laboral,
seguida por las remesas.

Palabras clave: migracion, remesas, pobreza,
pobreza laboral.

Guillermo Diaz1

Abstract

This article evaluates the impact of remittances
on working poverty, using a binary probit
econometric model with data up to 2022. The
model also includes labor informality, place of
residence, educational level and ethnic group as
explanatory variables. All of these variables are
statistically used to explain a reduction in the
probability of being in a situation of working
poverty. The one with the greatest impact is labor
informality, followed by remittances.

Keywords: migration, remittances, poverty,
working poverty.

1 Doctor en sociologia, investigador de la Universidad Rafael Landivar,
godiaz@url.edu.gt.
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1 Introduccion

Datos de International Labor Organization (2019)
estiman que a 2018, el 21% de la poblacion trabajadora
en el mundo se encontraba viviendo en situacién de
pobreza a pesar de estar empleada. Mas concretamente,
13% en pobreza moderada y 8% en pobreza extrema,
conforme la linea de pobreza internacional de 1.90
doélares estadounidenses en términos de paridad de
poder de compra. La tasa promedio de pobreza laboral
de los paises de bajo ingreso era en 2018 casi el doble
que el promedio mundial.

En América Latina, los ingresos laborales representan
en promedio el 60% de los ingresos totales de los hogares
(Azuara y Torres, 2023). En Guatemala dicha cifra es de
63% segun datos de la Encuesta Nacional de Empleo
e Ingresos de 2022 (Instituto Nacional de Estadistica,
2023). En consecuencia, la mayoria de las familias
guatemaltecas dependen del fruto de su trabajo, sea
como asalariados o trabajadores en cuenta propia para
cubrir sus necesidades, en especial de alimentacion.
Esos ingresos son complementados con remesas
enviadas por familiares que residen en el exterior, en su
mayoria en Estados Unidos. La poblacion beneficiaria
de remesas se estimo6 en 6.2 millones de personas, que
equivale a 1.7 millones de hogares o 33% de la poblacion
total, en 2022. De los receptores, alrededor de una
cuarta parte depende en un 100% de las remesas y otra
cuarta parte, en 50% (Organizacion Internacional para
las Migraciones, 2023). Las cifras descritas muestran la
importancia econémica que tienen las remesas para las
familias guatemaltecas.

Las remesas también tienen significativa importancia a
nivel macroeconémico.Sumonto aumenté de 10% a 20%
como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) entre
2015 y 2023 (Banco de Guatemala, 2023). Hasta 2014
se observa una relacién inversa entre dicho indicador y
la tasa de pobreza del pais. Esta se redujo cinco puntos
porcentuales entre 2000 y 2006, cuando la relaciéon
remesas/PIB aumentd cuatro puntos porcentuales. La
tasa de pobreza aumentd de nuevo entre 2006 y 2014,
de 51% a 59% respectivamente, mientras que la relaciéon
remesas/PIB disminuyd de 11.5% a 9.6%, en su orden.
Un estudio realizado a nivel territorial, de municipios,
muestra una relacién inversa entre remesas y pobreza.
Los municipios que reciben més remesas tienen una
menor tasa de pobreza y viceversa (Diaz y Burg, 2024).
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En Guatemala, las estadisticas oficiales sobre pobreza
no incluyen la tasa de pobreza laboral. Sin embargo,
esa variable es estimada por la OIT con base en la linea
internacional de pobreza, como ya se indicé. Los datos
elaborados por ese organismo internacional muestran
una reduccién de diez puntos porcentuales entre 2014
y 2023, en la tasa de pobreza laboral. Esa disminucion
coincide en el tiempo con el incremento de las remesas
familiares, situacién que se describe mas adelante.

Este trabajo tiene como objetivo estimar el impacto de
las remesas en la situaciéon de pobreza laboral de las
familias. También se busca identificar cudles variables
socioeconémicas determinan el que las familias se
encuentren o no en situacién de pobreza laboral.

2 ‘ Revision de literatura

Respecto al impacto de las remesas sobre la pobreza
laboral, en la revisién de literatura para este trabajo
se encontraron escasas referencias. Brady, Fullerton
y Moren (2010) afirman que la pobreza laboral es un
tema poco estudiado. Los autores investigaron sobre
los determinantes de la pobreza laboral en 18 paises
con alto ingreso en 2000. Concluyeron que las remesas
reducen la pobreza laboral en los paises receptores.
Combes, Ebeke, Maurel y Yogo (2014) obtuvieron la
misma conclusion al estudiar datos de pobreza laboral
de paises de distintos continentes.

Dada la existencia de pocos estudios sobre la incidencia
de las remesas en la pobreza laboral, en este apartado
se describen algunos consultados que se consideran
relevantes por sus resultados respecto a la pobreza
general. Anyanwu y Erhijakpor (2010) determinaron
que un aumento de 10% en las remesas como porcentaje
del PIB, redujo 2.9% la tasa de pobreza en 33 paises de
Africa en el periodo de 1990 a 2005. Adams & Page
(2005), con una muestra de 71 paises en desarrollo,
encontraron que un aumento de 10% del monto de las
remesas por habitante redujo 3.5% la tasa de pobreza.
Mora-Riveray Morales (2018) realizaron una revision de
literatura de diversas investigaciones elaboradas sobre
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el tema en distintas partes del mundo, en especial en
Asia, Africa y América Latina, concluyendo en general
que las remesas reducen la pobreza. Un estudio de tipo
transversal de Acosta, Calderén, Fajnzylber y Lopez
(2007) estableci6 que las remesas disminuyeron la
pobreza en diez paises de América Latina. Sus hallazgos
indican que un punto porcentual en la relacién remesas/
PIB disminuyd en 0.37% el nivel de pobreza. En la
region de México, Centro América y Panama, Nuiflez y
Osorio-Caballero (2021) estimaron que un aumento de
10% en las remesas disminuy6 7% la tasa de pobreza en
esos paises.

En el caso de Guatemala se pueden mencionar los
estudios de Adams (2004), Pineda (2008) y de
Cuecuecha y Adams (2014). El primer estudio calcula
la probabilidad de estar en situaciéon de pobreza segiin
se reciban o no remesas. Quienes las reciben tienen un
2.3% menos de probabiblidad. Dicha probabilidad en el
segundo estudio es de casi 1%. En el tercero se calcula
el impacto de las remesas en la severidad de la pobreza.
En este caso, esa variable disminuye 34% a causa de la
recepcion de remesas.

3 ‘ Datos y método

En este trabajo se utilizan dos fuentes y enfoques sobre
la pobreza laboral. La primera es la estimacién de la
tasa de pobreza laboral para el periodo 2014 a 2023
realizada por la International Labor Organization (2024)
y tiene un enfoque macroeconémico. La segunda es la
Encuesta Nacional de Empleo e Ingresos ENEI-2022
(Instituto Nacional de Estadistica, 2023) y tiene un
enfoque microeconémico.

Los datos de la OIT permiten conocer la evolucion
de la tasa de pobreza laboral en el pais en los afios
indicados y evaluar su relacion con el comportamiento
de las remesas. La informacién de la tabla 1 presenta
la tendencia decreciente de la tasa de pobreza, con
una reducciéon de 10 puntos porcentuales entre 2014
y 2023. En ese mismo periodo, la relaciéon remesas/
PIB se duplic6 a 20%. En consecuencia, se observa una
relacion inversa entre ambas variables.
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Tabla 1
Evolucion de la tasa de pobreza laboral y las
remesas como porcentaje del PIB. Afios 2014 a 2023

Pobreza
Ao laboral Remesas/PIB
2014 40.0% 9.6%
2015 38.0% 10.1%
2016 36.0% 10.8%
2017 36.0% 11.4%
2018 35.0% 12.6%
2019 33.0% 13.6%
2020 34.0% 14.6%
2021 31.0% 17.7%
2022 31.0% 19.0%
2023 30.0% 20.0%

Nota: la tabla muestra relacion inversa entre pobreza laboral y remesas/PIB.
Fuente: International Labor Organization, 2023; y Banco de Guatemala, 2023.

De la ENEI 2022 se utiliza una submuestra de 8,692
personas mayores de 18 afios de edad que declararon
ingresos laborales y recibir o no remesas. E1 60% de la
submuestra esta integrada por hombres y 66% reside
en el area urbana. El ingreso laboral promedio mensual
por persona es de 2,789 quetzales, equivalentes a casi
350 dolares estadounidenses. El monto promedio
mensual de remesas es de 1,877 quetzales, que equivalen
a alrededor de 250 ddlares estadounidenses.

Para la estimacion de la pobreza laboral se aplica el
método utilizado por el Consejo Nacional de Evaluacién
de la Politica de Desarrollo Social (CONEVAL, 2023),
que consiste en comparar el ingreso laboral con el
costo de la canasta basica alimentaria por persona. En
consecuencia, la linea de pobreza laboral por persona es
de 890 quetzales, que es el costo mensual de la canasta
basica por individuo a 2022, y fue comparado con el
ingreso laboral declarado para determinar si la persona
se encuentra en situacion de pobreza laboral o no.

Se estiman dos modelos econométricos: uno de serie
de tiempo, con enfoque macroeconémico; y otro probit
binario, con enfoque microeconémico. El primer
modelo utiliza las variables remesas y salario minimo
para explicar la evolucién de la pobreza laboral y se
expresa asi:
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Blremesas .
Pobreza laboral = 0 + —PIB + B2InSalario minimo + ¢
Donde:
B1,62 <0

Pobreza laboral = tasa estimada por la Organizacién Internacional del Trabajo
Remesas/PIB = remesas como porcentaje del PIB

Ln Salario minimo = logaritmo natural del salario minimo

El modelo probit binario evalta el impacto de las remesas en la pobreza laboral.
Ademas, se utilizan como variables explicativas sexo, etnia y drea geogrdfica donde

reside la persona, asi como el nivel educativo y si esta o no en situacion de informalidad
laboral. La siguiente ecuacion muestra la expresion formal del modelo:

Pobreza laboral
= [0 + f1Area + B2Sexo + B3Etnia + B4Nivel educativo
+ B5Remesas + +f6Informalidad laboral + ¢

Donde:

B1,62,54 <0 & ,£3,85>0

Pobreza laboral: 1 = pobre laboral; O = no pobre laboral

Remesas: 1 = recibe remesas; O = no recibe

Area geografica: 1 = urbana; O = rural

Sexo: 1 = masculino; O = femenino

Etnia: O = no indigena; 1 = indigena

Nivel educativo: < 2 = primaria; 3 y 4 = secundaria; > 5 = universidad

Informalidad laboral: 1 =si; O = no

Previo a presentar los resultados, se describe la situacion de la pobreza laboral. Esta, a

nivel pais, se estima en 60% a 2022, segin se observa en la figura 1, siendo més alta en
el area rural que en la urbana, de 74% contra 53%, respectivamente.
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Figural
Tasa de pobreza laboral a 2022

80%

. 70%
g

R 60%
i

< 50%
R

,‘g 40%

30%
e

2 20%

“ 10%

0%

Pais Urbano Rural
Area geografica
Nota: la figura muestra que la tasa es mayor en el 4rea rural.

Elaboracion con base en ENEI 2022 (Instituto Nacional de Estadistica, 2023)

La figura 2 revela que existe diferencia en la tasa de pobreza laboral entre hombres
y mujeres. En el primer caso es cinco puntos porcentuales menor, de 69% contra
74%, respectivamente.

Figura 2
Tasa de pobreza laboral a 2022, segiin sexo
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Nota: la figura expresa que la tasa es mayor en mujeres.
Elaboracion con base en ENEI 2022 (Instituto Nacional de Estadistica, 2023)

La pobreza laboral es un fendmeno con mayor incidencia en el grupo étnico
indigena, segiin se observa en la figura 3. Los datos de la ENEI 2022 muestran
que el 77% de la poblacién indigena experimenta pobreza laboral, contra 55% de
la poblacion no indigena, con una diferencia de 22 puntos porcentuales.
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Figura 3
Tasa de pobreza laboral a 2022, segiin grupo étnico
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Nota: la figura informa que la tasa es mayor en indigenas.
Elaboracion con base en ENEI 2022 (Instituto Nacional de Estadistica, 2023)

A 2022, la pobreza laboral se caracterizaba por ser un fenémeno mas rural, femenino e indigena. Adicional, las
estadisticas muestran que afectaba masalas personas menores de40 afios. Esas caracteristicas también se presentaron
en la medicion de la pobreza general de 2014, por el método del consumo (Instituto Nacional de Estadistica, 2015).

4

El modelo de serie de tiempo de la tabla 3 muestra que las remesas y el salario minimo contribuyen a reducir la tasa
de pobreza laboral. La primera variable tiene mayor impacto, de casi 0.5% ante un aumento de 1% en la relacion
remesas/PIB. El efecto del salario minimo es menor, alrededor de una décima de punto porcentual por cada 1% del
salario minimo. Ambas variables son estadisticamente significativas y explican el 95% del comportamiento de la
pobreza laboral entre 2014 y 2023. El modelo estimado cumple con los supuestos de normalidad de los residuos, no
autocorrelacién de estos y homocedasticidad.

Resultados

Tabla 3
Modelo econométrico de serie de tiempo de la pobreza laboral
Ano 2022

Modelo de serie de tiempo de la pobreza laboral
Afios 2014 a 2023

Desv. Estadistico

Variable Coeficiente Tioi Valor p
ipica t
Constante 1.3571 0.2843 4.774 0.002
Remesas/PIB —0.4857 0.1223 -3.970 0.0054
Ln Salario minimo  —0.1191 0.0376 —3.168 0.0158
R-cuadrado 0.946
Muestra 10

Nota: la tabla exhibe que las remesas reducen la pobreza laboral.
Elaboraciéon con base en calculos propios, segin datos del Banco de Guatemala, 2023; y de la Organizacién Internacional del Trabajo, 2024.

68



_n ™ ~ A/ 1 r—J1 \r _____ BancaCentral No.88

Se realizan tres estimaciones del modelo probit binario: una para toda la muestra
y una para cada area geografica, con el proposito de indagar en dénde impactan
mas las remesas sobre la pobreza laboral. En el modelo general, todas las variables
son estadisticamente significativas y con el signo acorde a la teoria econémica,
segin se aprecia en la tabla 3. Residir en el area urbana, ser de sexo femenino,
tener mayor nivel educativo y recibir remesas reducen la probabilidad de estar
en condicién de pobreza laboral. Por el contrario, el ser del grupo étnico indigena
y estar en informalidad laboral la aumentan. Esta Gltima variable es la mas
significativa y la que mas aumenta la probabilidad de que una persona esté en
condiciéon de pobreza laboral. En concreto, en 54%.

Las remesas es la segunda variable mas significativa y la que mas disminuye la
probabilidad de experimentar pobreza laboral, en 28%. La siguiente variable que
contribuye a disminuir la probabilidad de pobreza laboral es el sexo, en 12% para
los hombres. La residencia en area urbana la reduce en 4% y el pertenecer a la
etnia indigena la aumenta en 3%.

Tabla 3
Modelo econométrico probit binario de la pobreza laboral
Ao 2022
Variable Coeficiente D’esv. Z Pendiente
Tipica

Constante —1.0664 0.07848  —13.59
Area —0.0952 0.03376  —2.822 -0.0378
Sexo —0.2960 0.03151 -9.395 -0.1173
Etnia 0.0793 0.01124  7.054  0.0314
Nivel educativo ~ —0.0458 0.01204 —3.808 -0.0181
Remesas —0.8116 0.07824  —10.37 -0.2825
Informalidad 1.57860 0.03949 3998  0.5390
R-cuadrado de McFadden 0.2504
Muestra 8,692

Nota: la tabla muestra que la variable informalidad es la de mayor impacto.
Elaboracion con base en calculos propios, segin datos de la ENEI 2022 (Instituto Nacional de Estadistica, 2023).

Los resultados del modelo en el area urbana sefialan una mayor incidencia de
las variables informalidad, remesas y sexo en reducir la probabilidad de estar en
situacion de pobreza laboral, segiin comparacion de la tabla 4 con la 2. En la
primera variable, dicha probabilidad se aumenta 56%; y en la segunda se reduce
34% para quienes reciben remesas y 19% para quienes son hombres. En este
caso, la diferencia es de siete puntos porcentuales respecto al modelo general. La
variable nivel educativo no es estadisticamente significativa.
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Tabla 4
Modelo econométrico probit binario de la pobreza en el area urbana
Ao 2022
Variable Coeficiente D}esv. z Pendiente

Tipica
Constante —1.0423 0.1268  —8.217
Sexo —0.5139 0.0561  —9.150 —0.1932
Etnia 0.0961 0.0171 5.613  0.0373
Nivel educativo ~ —0.0276 0.0210  —1.310 —0.0107
Remesas —0.8908 0.1118  —7.965 —0.3393
Informalidad 1.600 0.0777 20.58  0.5594
R-cuadrado de McFadden 0.1991
Muestra 2,938

Nota: la tabla ensefa que la variable informalidad es la de mayor impacto.
Elaboracion con base en calculos propios, segin datos de la ENEI 2022 (Instituto Nacional de Estadistica, 2023).

El modelo estimado para explicar la pobreza laboral en el area rural indica que también es la informalidad laboral la
variable estadisticamente mas significativa y con mayor impacto, seguida por la de remesas, conforme los datos de
la tabla 5. En el primer caso, la probabilidad de estar en situacion de pobreza laboral en el area rural es de 53%, dos
puntos porcentuales mas que el modelo general. La incidencia de las remesas en reducir la pobreza laboral disminuye
a 24% de probabilidad, diez puntos porcentuales menos que en el modelo general del pais. En la variable sexo también
se observa una reduccién importante en la probabilidad de experimentar pobreza laboral.

Tabla 5
Modelo economeétrico probit binario de la pobreza en el area rural
Ao 2022
Variable Coeficiente D,e'.sv. zZ Pendiente

Tipica
Constante —1.1567 0.0929  —12.45
Sexo —0.1930 0.0383  —5.030 —0.0743
Etnia 0.0691 0.0149 4.619  0.0265
Nivel educativo —0.0545 0.0146  —3.709 —0.0209
Remesas —0.7502 0.1098  —6.832 —0.2427
Informalidad 1.5744 0.0461 34.08  0.5291
R-cuadrado de McFadden 0.2601
Muestra 5,754

Nota: la tabla muestra que la variable informalidad es la de mayor impacto.
Elaboracion con base en calculos propios, segin datos de la ENEI 2022 (Instituto Nacional de Estadistica, 2023).

Los resultados de este trabajo coinciden con los de Brady, Rullerton y Moren (2010) asi como con los de Combes,
Ebeke, Maruel y Yogo (2014) en lo que respecta al impacto que tienen las remesas en reducir la pobreza laboral. Con
el de los primeros autores citados también converge en el efecto positivo que tiene el nivel educativo y ser de sexo
masculino en disminuir la pobreza laboral.
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5 ‘ Conclusiones

Las remesas son relevantes en la economia de Guatemala: representan 20% del PIB y benefician a 33% de la poblacion.
Existe una relacion inversa entre remesas y pobreza, tanto en la general como en la laboral.

Los resultados del modelo econométrico indican que las remesas reducen la probabilidad de estar en situacién de
pobreza laboral de las familias receptoras. La disminucion es mayor en el area urbana que en el area rural.

La informalidad laboral es la variable con mayor incidencia en aumentar la probabilidad de experimentar pobreza
laboral.
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El impacto de las remesas
familiares sobre las
importaciones de Guatemala:

Un enfoque de Var Estructural
(SVAR)

Erwin Roberto Camposeco Castro!

Las remesas familiares son de relevancia para
Guatemala y muchos paises de Latinoamérica
pues —aunque existe vasta literatura al respecto-
aun no se tiene un consenso definitivo si el
impacto sobre las economias ha sido positivo o
negativo.

Este trabajo busca aportar nueva evidencia del
impacto de aquellas sobre las importaciones.
Analizar qué tanto afectan las remesas familiares
brinda un mayor entendimiento sobre su efecto
en la economia interna debido, sobre todo, a
que Guatemala es un pais dependiente en gran
medida de bienes y servicios extranjeros. Los
resultados concluyen que las remesas tienen
un impacto positivo sobre las importaciones
tanto a nivel agregado, como individual para
las categorias analizadas: bienes de consumo,
combustibles, materiales de construcciéon y
materias primas.

Palabras clave: remesas, importaciones,
modelos de vectores autorregresivos

estructurales, descomposicién de varianza.

Clasificacion JEL: C32, C51, F14, F24.

1 Analista IT de la Seccién de Anélisis de Informacién Bancaria, Departamento
de Analisis de Estabilidad Financiera
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Introduccion

En las Gltimas décadas, las remesas familiares han sido
una de las variables macroeconémicas de mayor peso
parala economia de Guatemala. A partir de 2021 se pudo
observar un crecimiento, incluso mayor a la tendencia
positiva usual de las remesas, aumentando atn mas
después del ingreso de la pandemia del Covid-19 al pais.!
Dicho ritmo continu6 para 2023, cuyo valor total llegd
a 19,804.0 millones de ddlares (US$) y su crecimiento
anual fue de 9.8%, representando el 18.9% del PIB?
(Banguat, 2022a) (Banguat, 2024a)

Debido a que Estados Unidos de América es una de las
mas importantes fuentes econémicas a nivel mundial
y dada su cercania con Guatemala, se explica por qué
ha sido el principal destino de la migracién generada
desde este pais® y de toda Centroamérica. Se estima que
2,993,679 guatemaltecos residian en el exterior para
2022, de los cuales 2,141,401 enviaban remesas hacia
nuestra republica. Esto demuestra la magnitud del flujo
migratorio guatemalteco, que presenté un incremento
anual de 13.9% en 2016 y de 17.2% para 2022 (desde
2002, su promedio ha sido de 12.7%). (OIM O. L., 2017)
(OIM 0.1.,2023)

Estos hechos reflejan que, debido a la migracién actual,
las remesas se pueden considerar un aspecto de interés
a largo plazo para el pais,

dado que tiene implicaciones importantes tanto a nivel
social como econémico. Ademas, en este contexto, dada
la relevancia del flujo de divisas que ingresa a la nacién
por este motivo y los impactos sobre la poblaciéon
receptora, las remesas familiares son de relevancia
actual para las autoridades de politica econémica, a
quienes les interesa se desarrollen estudios que sigan
profundizando y analizando acerca de su influencia
y sus relaciones con otras variables econdémicas,
principalmente el consumo.

Segan lo explica Duarte (2020), desde el punto de
vista microecondémico del consumidor, las personas
buscaran siempre maximizar la utilidad de su consumo
y bienestar. Debido a que las remesas proporcionan
una parte importante del ingreso de los hogares
guatemaltecos, el analisis de la utilizacién y circulacion
de estos recursos dentro de la economia también lo hace
un tema de valor actual.
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Por este motivo, como lo detalla la OIM (2017 y 2022),
las remesas son esenciales para el desarrollo de las
familias que las reciben. Estas les permiten aliviar en
gran parte sus necesidades basicas de consumo y sus
principales usos son la inversion, el consumo, la salud
y la educacion.

También se debe mencionar el rol de las importaciones
en el pais, segunda variable de interés en este trabajo,
dado que han mantenido un crecimiento significativo
durante aflos. Para 2023 representaron un monto
de 30,320.1 millones de dolares (US$), con una tasa
de variaciéon anual de -5.6%, siendo la primera tasa
negativa pospandemia. Sin embargo, en los Gltimos diez
afios se ha mantenido un crecimiento anual promedio
de 6.0%. (Banguat, 2021)

Por otra parte, estudiar la relacién y dinamica entre
remesas e importaciones también podria contribuir
a entender méas acerca de las implicaciones que tiene
sobre la balanza de cuenta corriente. Esto se debe al
hecho que las remesas (junto con las exportaciones) han
permitido que el saldo de cuenta corriente se mantenga
superavitario en los tltimos afios, a pesar de que las
exportaciones netas contintien siendo deficitarias.®
(Banguat, 2022a) (Banguat, 2024a)

Del analisis previo, en su conjunto, surge la motivacion
para este trabajo. Se busca plantear un nuevo aporte
que considere los posibles efectos de las remesas
sobre el consumo en total, dirigiendo la atencion
especificamente sobre la demanda de bienes y servicios
del extranjero, la cual ha sidounaorientacion alternativa
y menos explorada en comparacién con los enfoques
tradicionales.®

—_

Ver Figura 1. El crecimiento anual paso de 7.9% en 2020 a 34.9% en 2021

N

Ver Figura 2. El crecimiento promedio entre 2010 y 2023 ha sido de 12.7%.

w

Segtn la OIM (2022), el principal pais destino de la migracion para Guatemala
fue los Estados Unidos de América, representando el 97.8% de los migrantes.

i

Ver Figura 3. Para 2020 el crecimiento anual fue de -8.4%, después de pandemia
por Covid-19, y en 2021 registr6 un valor de 46.1%, debido a su posterior
recuperacion economica.

w1

Ver Figura 4. Desde 2016, el saldo de cuenta corriente ha registrado valores
positivos.

»

Los enfoques tradicionales mas observados con relacion a las remesas
involucran aspectos como la pobreza, desigualdad y crecimiento econémico,
por mencionar algunos. Se detallan mas adelante en la revision literaria.



Porlotanto,estainvestigaciéntieneporobjetivoprincipal
determinar el impacto de las remesas familiares sobre
las importaciones en Guatemala. Especificamente se
busca precisar el impacto a nivel agregado, asi también
para las categorias de las importaciones: bienes de
consumo, combustibles, materiales de construccion
y materias primas, asi como bienes intermedios.
Ademas, busca establecer las funciones de impulso-
respuesta para comprender si existe un efecto positivo o
negativo sobre las importaciones. Finalmente, se desea
realizar el analisis de descomposicion de varianza para
determinar el grado de influencia de las remesas sobre
las variaciones de las importaciones.

La metodologia se llevo a cabo mediante un enfoque
de vectores autorregresivos estructurales (SVAR),
que emplea restricciones contemporaneas sobre los
componentes de la funcién experimental para la
demanda de las importaciones. La muestra utilizada
considera los datos trimestrales del periodo 2011 y
2023 para las series de las remesas familiares y las
importaciones de Guatemala.

El documento se compone de seis secciones:
Introduccidn, la segunda seccién contiene una revision
literaria de las principales variables y los estudios
empiricos relacionados. La metodologia utilizada y
eleccion de los datos se explican en la tercera seccion. La
cuarta presenta los resultados obtenidos y su discusion.
Cierra el trabajo de investigacion la quinta seccién con
las conclusiones obtenidas. La sexta incluye el apéndice.
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Revision literaria

1. Remesas familiares

Existen diversas opiniones respecto al verdadero
impacto que tienen la migraciéon y las remesas
familiares para los paises receptores. Historicamente se
han discutido dos vertientes fundamentales: el enfoque
estructuralista y el funcionalista. El primero destaca las
distorsiones sociales y el circulo vicioso creado entre
remesas y migracion; mientras que el segundo considera
que las remesas tienen el potencial de ser utilizadas
para la reduccién de la pobreza y la desigualdad.

Para Canales (2005), el enfoque estructuralista, surgido
entre los afios 70 y 80, presenta que la migracién tendria
efectos negativos para el avance social y econdmico. Esto
lo concluye porque el objetivo del envio de las remesas
es con motivo de mejorar las condiciones econémicas
de las familias receptoras. Pero dado que estas no
tendrian otra fuente de ingreso alterno, se harian cada
vez mas dependientes, generando asi un circulo vicioso
donde tendrian que continuar emigrando para subsistir
y esto, a su vez, “deteriora las estructuras sociales
tradicionales”.

Porsu parte, Aragonésy Salgado (2015) también explican
en favor de la anterior teoria mediante el argumento:
“las remesas tienen muy poca posibilidad de detonar el
desarrollo puesto que, al ser utilizadas en rubros como
educaciéon basica, mantenimiento de las familias y
salud primordialmente, los recursos son insuficientes
para llevar a cabo inversiones productivas.”

Posteriormente, también en los afios 80 se desarrolla el
enfoque funcionalista, cuya posicion es mas optimista
acerca de los beneficios potenciales derivados del envio
de remesas contrario al estructuralista, en el sentido
que se considera a las remesas como una fuente de
recursos econdmicos que podrian ser aprovechados
para sacar adelante a las comunidades y “revertir las
condiciones de desigualdad social y atraso econémico”
(Canales, 2005).
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Segin Aragonés y Salgado (2015), “ademaés de ayudar a estabilizar econémicamente a las familias... las remesas
tienden a incentivar la demanda en las comunidades receptoras provocando un efecto multiplicador en la economia
local”.

En este mismo sentido, Canales (2005) sefiala que las remesas promueven el desarrollo en tres vias complementarias
entre si. Primero, se considera a las remesas como una “importante fuente de financiamiento de inversiones
productivas, especialmente en el ambito rural”. Ademas, sefiala que estas tendran un impulso para la economia
local, derivado de los gastos de consumo “ya que incrementan la demanda de bienes y servicios”. El tercer aspecto
tiene relacién con la reduccion de la desigualdad social, su argumento se basa en que los recursos econdomicos
llegan directamente hacia las familias y mejoran sus ingresos disponibles y, a medida que mas familias se vayan
beneficiando de las remesas, se genera un mayor bienestar de las comunidades.

La region de Guatemala ha sido uno de los principales destinos para las remesas familiares. En comparacién con
México, el resto de Centroamérica y el Caribe, resulta ser la segunda economia con mayores ingresos de esta fuente
(Banguat, 2021). En su reporte sobre migracion y remesas, la OIM destaca la importancia que tienen derivado del
atractivo econoémico de los Estados Unidos de América y la relativa cercania para emigrar hacia ese pais (OIM O. I,
2017) (OIM O. 1., 2023).

También, segn datos del Banco de Guatemala (Banguat, 2022e; Banguat, 2024b), historicamente las remesas han
tenido un crecimiento relativo continuo. Desde 2010, el ritmo anual promedio es de 12.7%. Su estabilidad se refleja
también al observar que, despuésdela crisis financieraen 2009, la serie siempre se ha mantenido en valores positivos.®
Es interesante observar que el comportamiento posterior a la pandemia del Covid-19 en 2020 fue una disminucion
en su ritmo (aunque continud siendo positivo) y, seguidamente en 2021, ocurrié un aumento significativo como se
muestra en la Figura 1. Ademas, para 2023 la serie muestra regresar a un valor de crecimiento mas similar a los datos
previos a la pandemia, con un valor reportado de 9.8%.

Figura 1
Comportamiento historico de las remesas familiares, valores

corrientes y tasas de variacion anual, periodo 2010-2023
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8 Segtn datos del Banco de Guatemala, se han tenido dos valores negativos, en 1996 y 2009. En este ultimo afio, su crecimiento anual registr6 un valor de -9.3%.
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En la Figura 2 se observa su crecimiento con respecto al PIB de Guatemala, que hasta 2022 present6 cada afio un
mayor porcentaje (en dicho afo alcanzoé su valor maximo de 19.1%). En este caso debe notarse que su tendencia
tampoco cambio6 a pesar de la pandemia reciente. Ello es de interés para este estudio, puesto que el incremento de las
remesas representa de manera agregada un aumento con respecto al ingreso de las personas. Segn la OIM (2017 y
2022), las remesas pueden llegar a representar hasta el 60% de sus ingresos y dependen de estas, ya que les permiten
cubrir sus gastos.

El Banco de Guatemala (2021) sefiala que la participacion de las remesas en la renta de los guatemaltecos se ha
incrementado casi un 5%, “...pasando de 10.8% en 2014 a 15.6% en 2020”. Mientras que la incidencia de los salarios
recibidos localmente se ha reducido en el mismo periodo en aproximadamente un 3%.

Esto es de suma relevancia, ya que el incremento en los ingresos impacta sobre la demanda del consumo en el pais
y también, considerando lo indicado por la OIM, los principales destinos para las remesas familiares son: 43.8% en
consumo; 29.3% en inversion y ahorro; 14.6% en consumo intermedio; y 12.3% en inversion social (educacion y salud),
mostrando un cambio con respecto a 2016 en la distribucion de los mismos destinos, que fueron de: 35.0%, 49.8%,
7.2% y 8.0%, respectivamente, en donde la reduccién en inversion y ahorro (20.5%) fue utilizada para incrementar
sus gastos en cuanto a consumo (8.8%), consumo intermedio (7.4%) e inversion social (4.3%) (OIM O. I, 2017) (OIM
0.1, 2023).

Figura 2
Comportamiento historico de las remesas familiares, valores
corrientes y porcentajes del PIB, periodo 2010-2023
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Nota: Adaptado de Banguat (2022¢, 2024b).

De manera mas especifica, segin el reporte mencionado, el consumo se divide a su vez en 3 principales gastos: 17.5%
en alimentos y bebidas; 9.4% en vivienda; y 4.8% en transporte. En inversién y ahorro se subdivide como: construccion
de vivienda (12.1%); ahorro (7.2%); y compra de vivienda (4.3%). Esto evidencia que las remesas contribuyen a cubrir
necesidades basicas de los hogares de los receptores y, por ende, benefician a los integrantes del hogar (OIM O. I,
2023).

Por otra parte, en 2016, la inversion se subdividia asi: “... E1 37.9% se destina para construcciéon de vivienda; 32.2%

para la compra de inmuebles; 24.2% para reparacion de la casa..”. En consumo, el 25% de dicho gasto se destinaba a
los alimentos (OIM O. L, 2017).
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Lo anterior es otro punto importante a destacar para el pais, puesto que involucra el
consumo de bienes importados, dado que gran parte de ellos no se producen localmente.

Respecto al consumo intermedio, también se especifica que se trata de aquellos bienes “que
se emplean en actividades econémicas que generan valor agregado e ingresos a los hogares,
tales como la compra de mercaderia para un negocio y gastos de alquiler...”. Esto involucra
la compra de materias primas e inventarios que destinan a emprendimientos. En inversion
social se divide principalmente en salud, seguido de educacion (OIM O. 1, 2017) (OIM O. I,
2023).

Este mismo comportamiento lo refleja también el resultado de la investigacion realizada
por Cervantes (2017). En esta encuesta se pregunt6 a los emigrantes sobre los 3 principales
posibles usos que darian a sus remesas. Segin las 34 posibles categorias para elegir, los
resultados indicaron que: el 86.7% de las respuestas indicaban que se destinarian en alguna
categoria relacionada con la manutencién del hogar; el 39.0% para educacion; el 62.8% en
salud; un 9.4% para el pago de inmuebles propios; un 12.9% en ahorro; y un 25.2% sefialo
categorias que incluian otros usos. En conclusion, se puede analizar que la mayor parte de
los posibles usos estan dirigidos también mayoritariamente al consumo, la educaciéon y la
salud, y en este caso, en menor medida hacia la inversion y ahorro.

2. Importaciones

Como se ha mencionado, las importaciones desempeflan un papel principal para la
economia del pais. Guatemala en la actualidad es dependiente en gran medida de estas, ello
se refleja en su saldo comercial negativo de los tltimos afios. Para 2023 las importaciones
fueron de 30,320.1 millones de ddlares (US$) y su crecimiento anual de -5.6%, disminucién
afectada por la reducciéon de materias primas y productos intermedios, combustibles y
lubricantes; asi como de materiales de construccién (Banguat, 2023a) (Banguat, 2024c).

Conrelacién al consumo derivado de las remesas, se puede comparar contra participaciones
porcentuales de los principales rubros de importacion para 2022 y se observa que
corresponden a categorias similares. Segiin el Banco de Guatemala, las participaciones
para 2022 fueron: 33% materias primas y productos intermedios; 30% bienes de consumo;
18% combustibles y lubricantes; 16% bienes de capital; y 3% materiales de construccion
(Banguat, 2022f) (Banguat, 2023b).

Del comportamiento de esta variable se puede mencionar ademas que su crecimiento no ha
sido tan estable como para la serie de las remesas (Figura 3). Se observa que su tendencia
de crecimiento anual ha tenido varias caidas: en 2016 de 3.6%; en 2020 llegd a ser de 8.4%;
y para 2023 de 5.6%. Cabe destacar que para 2021 se mostro una fuerte diferencia de 46.1%,
derivado de una recuperaciéon pospandemia (Banguat, 2022b) (Banguat, 2024c).

Sobre el comportamiento de las importaciones respecto del PIB, en el 2023 se obtuvo un
valor de 29.0%. Histéricamente, la relacién promedio entre los afios 2010 y 2023 fue de
29.8%, estimados segin datos del Banco de Guatemala (2022b y 2024c). Esto nos indica
que dicha variable de estudio es uno de los componentes con mayor peso para la economia
nacional.
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Figura 3
Comportamiento historico de las importaciones, valores corrientes y tasas de variacion anual,
periodo 2010-2023
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Como se menciond en la introduccidn, las remesas inciden en varios aspectos en la economia, ademas de los ingresos
familiares y el consumo. Esta variable también tiene influencia sobre el intercambio comercial y por esta razon,
se puede relacionar con las importaciones, lo que motivo a la realizaciéon de este trabajo. Asimismo, debido a las
implicaciones para las autoridades monetarias y por una posible correlaciéon entre ambas variables, puede tener
efectos sobre el tipo de cambio y en la balanza de pagos (Banguat, 2021).

Por su parte, en la Figura 4 se puede apreciar que la participacién positiva y creciente de las remesas permite
contrarrestar el saldo deficitario de las exportaciones netas. Se puede notar también que el crecimiento de las
exportaciones no ha sido el mismo que para las importaciones. Sin embargo, el crecimiento de las remesas ha
compensado esta brecha, permitiendo que el saldo de cuenta corriente sea positivo desde el 2016 (Banguat, 2022¢)
(Banguat, 2024d).
Figura 4
Balance de Cuenta Corriente: relacion entre Remesas familiares
e Importaciones, periodo 2010-2021
Millones de US délares

40,000.0
30,000.0
20,000.0
10,000.0
0.0
-10,000.0
-20,000.0
-30,000.0
-40,000.0

X o\ S mm|P mmRN =mQ|S ==CC

o — o~ o < n (o] M~ [ee] D o
— — — - -— — — — — — ]
o o o o o o o o o o o
(&) (9] N ™~ (o] (&) (9] (&) (o] (o] (&)

2021 p/
2022 p/
2023 p/

Nota: Las variables mencionadas: X: Exportaciones, M: Importaciones, S: Servicios, IP: Ingreso primario, RN:
Remesas familiares netas, OIS: Otro ingreso secundario, CC: Cuenta Corriente. Datos preliminares para 2021-
2023. Adaptado de Banguat (2022c, 2024d)
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Existen tres vertientes tedricas que explican la funcion
de demanda de las importaciones, estas hacen énfasis
en el rol del ingreso, los precios y los tipos de cambio
en cuanto a los principales aspectos relacionados con el
comercio (Vacu & Odhiambo, 2020).

Segtn estos autores, la primera teoria de la sustituciéon
imperfecta trata acerca de la importancia que tiene
el efecto de los precios y del ingreso en la funcion de
la demanda. De acuerdo con la teoria de la demanda,
explica que el consumidor buscard maximizar su
utilidad restringido a un limite presupuestario. En este
sentido, la demanda representa el ingreso disponible
de la nacién que importa, que estard en funcién de
los precios de los bienes importados y de los bienes
domésticos (Vacu & Odhiambo, 2020).

La segunda teoria, segin la investigacién de
Vacu y Odhiambo (2020), hace referencia a la
visiéon keynesiana, y explica que son los factores
macroeconémicos los cuales determinan la funcién de
la demanda de las importaciones. En este caso se indica
que las importaciones son funcion del ingreso y de
los precios, y se asume que el empleo es variable y se
permiten los movimientos de capitales.

Latercerateoriaserefierealavision neoclasica, asociada
también con la teoria de Heckscher Ohlin (H-O). Se basa
en las diferencias competitivas entre las naciones como
consecuencia de sus factores productivos locales. Desde
esta perspectiva, los paises importarian bienes para los
cuales tienen baja proporcion de factores o si carecen
de ellos. En este caso, la teoria indica que la demanda
se determina por el costo de producciéon de un bien en
relacidén con los de sus socios comerciales. Ademas,
la ventaja competitiva entre Estados estaria dada por
los precios relativos de importaciéon con relaciéon al
volumen del comercio internacional. Esta teoria no se
enfoca en los efectos del ingreso, ya que asume que el
empleo y la produccion estan determinados (Vacu &
Odhiambo, 2020).
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3.

Estudios empiricos

En la literatura reciente, los investigadores se han
interesado por las remesas en cuanto a su diversa
naturaleza. Se mencionan brevemente algunos de los
trabajos consultados y relacionados con: el crecimiento
y desarrollo (Canales, 2004), (Carvajal Gutiérrez &
Almonte, 2011), (Libreros & Cruz, 2015), (Agudelo,
2016), y (Chamorro & Hernandez, 2019); efectos en
sectores de la economia (Sagastume, 2012), (Vasquez,
2017) (Tarazona, Cuadra, Romero, & Fajardo, 2018),
(Navas, 2020), y (Rodriguez, Sandoval, & Valderrama,
2021); canales de transmision de las remesas (Caceres
& Saca, 2006); migracion, inclusiéon y pobreza (Rodil,
2005), (Nufiez & Osorio-Caballero, 2021), y (Pardo &
Davila, 2021); e inclusion financiera (Duarte, 2020),
(Cardenas, 2020), y (Carrillo & Cotler, 2021).

En esta linea de trabajos, Morales (2018), en el boletin
Notas Monetarias namero 150 del Banco de Guatemala,
hace una revisiéon de literatura relacionada con las
remesas familiares sobre la actividad econoémica y
encuentra resultados empiricos importantes. Citando a
Ratha (2013) y Acosta et al. (2008), menciona que las
remesas familiares son contraciclicas, apoyando a las
familias cuando la situacién econémica es mas adversa.
Ademas, estos flujos si tienen un efecto significativo
para la reducciéon de la pobreza, aunque en magnitud
sea pequefio. El trabajo citado de Bettin, Presbitero
y Spatafora (2014) también sostiene que las remesas
son contraciclicas y los autores concluyen que “las
remesas contribuyen significativamente a la estabilidad
macroeconémica de los paises receptores”.

Asi también existen estudios que afirman que el efecto
de las remesas no apoya al crecimiento econémico.
Barajas, Chami, Fullenkamp, Gapen y Montiel (2009)
realizan un trabajo de datos de panel para 84 naciones
y arguyen que los efectos de las remesas no son
significativos. Esto lo justifican diciendo: “las remesas
familiares tienen tanto efectos negativos como positivos
en el crecimiento econdmico de largo plazo, los cuales se
neutralizan a nivel agregado”. De esto, Morales concluye
que: el resultado “sugiere que muchos paises todavia
no cuentan con las instituciones e infraestructura que
podrian contribuir a canalizar las remesas familiares
en actividades promotoras del desarrollo econémico”
(Morales, 2018).
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Morales también cita un trabajo con un enfoque
innovador, dado que se centra en las remesas desde la
perspectiva de una transferencia por razones “altruistas”
y no para cubrir las necesidades basicas como lo plantea
la vision tedrica tradicional. Asi, Chami, Fullenkamp y
Jahjah (2005) proponen que las remesas no generaran
crecimiento econémico. Concluyen que en algunos
paises no se tiene evidencia que soporte al crecimiento,
en cambio se muestra una reduccion de la productividad
de los factores.

De esta manera, la revisién anterior llega a la conclusiéon
que la literatura atn no aporta de manera definitiva
un consenso con relacion a los efectos de las remesas
familiares. El principal argumento en contra es el
consumo de bajo ingreso, puesto que en su mayoria
se destina al consumo y en poca proporciéon hacia la
inversion, teniendo asi poca incidencia real sobre el
crecimiento econdémico. Sin embargo, estudios mas
recientes han demostrado lo contrario, en el sentido
que los consumos se dirigen también a salud, educacion
e infraestructura. Asi, Morales sostiene que, derivado
de “la continuidad y magnitud” de los aportes de las
remesas, aunque en un inicio se tuviera poca influencia
sobre el crecimiento, en una etapa mas madura en el
“ciclo de vida” actual de las remesas, se ha mostrado que
contribuyen a la estabilidad y crecimiento econémico
(Morales, 2018).

Por otra parte, se complementa la base tedrica previa,
enfocandose en los estudios relacionados con las
importaciones y los determinantes de su demanda.
Para esto se utilizo el trabajo de los autores Vacu y
Odhiambo (2020), quienes hacen una revision literaria
de los determinantes de las funciones de demanda
para las importaciones de varios paises en desarrollo,
en cuyo caso hacen un valioso aporte citando diversos
trabajos experimentales, de los cuales se pudo concluir
lo siguiente:

(i) Los precios relativos de importacion y el ingreso
nacional son determinantes significativos de la
demanda para Tailandia, Chipre, India, Jordania,
Taiwan, Mauricio, Sudafrica, Brasil y China.

Se comprob6 que otras variables también
resultaron ser significativas como para Anaman
(2001), que establecié ademas una relacion de las
importaciones con la poblacién nacional y el tipo
de cambio real.
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(iii) Para Corea del Sur, los resultados fueron
contradictorios para dos trabajos diferentes.
Para Mah (2000), los precios relativos eran muy
significativos mientras que el ingreso nacional no
lo fue; sin embargo, para Lim y Kim (2002) fue lo
opuesto.

(iv) En estudios donde los precios no fueron una
variable significativa, se concluy6 que podia
deberse a la falta de competitividad del pais,
siendo muy dependiente de las importaciones
debido al grado de desarrollo y del tipo de bienes
importados.

Desde un enfoque mas keynesiano, algunos
estudios como Agbola (2009), Bathalomew (2010),
Fukumoto (2012), Khan et al. (2013) y Budha (2014)
plantearon la funcién de demanda con base en la
desagregacion de la renta nacional, quedando en
términos del consumo privado, la inversion, el
gasto de gobierno, las exportaciones de bienes y
servicios, y los precios de las importaciones como
variables explicativas, siendo todas significativas
para la demanda.

Para continuar la revision literaria se analizan algunas
de las referencias consultadas sobre las remesas y su
influencia en las importaciones de los paises receptores.
Uno de los trabajos estudiados fue el de Olubiyi (2014),
quien plantea una relacion causal de remesas contra
el PIB, las exportaciones e importaciones. Mediante el
empleo de un modelo VECM y el anélisis de causalidad
de Granger para Nigeria, con datos entre 1980 y 2012,
determina que si existe causalidad desde las remesas
e importaciones hacia el PIB y causalidad en ambas
vias para las exportaciones e importaciones. Dada
la causalidad en una via de las remesas hacia el PIB,
ello implica que las remesas si afectan al crecimiento,
pero también al ser del lado de la demanda, se tendria
presiones inflacionarias.

Iliescu (2019) plantea un trabajo de cointegracion entre
las remesas y las importaciones para 11 paises de Europa
Central y del Este. Segtin la autora, las remesas son una
fuente importante de divisas que pueden ser utilizadas
en inversion y consumo de bienes y servicios. Remarca
laimportancia de comprender los efectos de las remesas
por sus implicaciones de politica. Sin embargo, comenta
que la literatura respecto a las remesas ha concluido, en
muchos casos, que es dificil visualizar estos efectos.
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La autora continia explicando que los efectos de
las remesas pueden visualizarse desde dos aspectos.
Primero, porque complementan a los ingresos por
exportaciones y contribuyen a reducir el déficit por
cuenta corriente. Ademas, como se ha comentado con
la literatura consultada, contribuyen a la inversioén, la
productividad, el crecimiento econémico y la reducciéon
de la pobreza (Iliescu, 2019).

El segundo aspecto es la visiéon contraria, dado que
las remesas podrian generar mayores déficits de
cuenta corriente debido al impacto de incrementar la
demanda por las importaciones y por la apreciacion de
la moneda. Ademas, cita a Barajas et al. (2009) y Gjini
(2013) para explicar que las remesas, al ser utilizadas
principalmente en consumo, no generan inversiéon ni
crecimiento econdmico (Iliescu, 2019).

Finalmente, Iliescu propone examinar los efectos de
largo plazo entre ambas variables mediante el analisis
de cointegracion y de causalidad de Granger, obteniendo
como resultado que no se pudo establecer relaciones
de cointegracién entre las dos variables, mientras que
para el analisis de causalidad, solo en dos casos no
hubo causalidad y en los otros nueve casos se obtuvo
causalidad en ambas vias (Iliescu, 2019).

En su trabajo, Hassan y Holmes (2016) resumen los
resultados de la literatura tradicional acerca de las
remesas en tres conclusiones: (i) un flujo constante de
remesas puede favorecer a la estabilidad del producto
(la estabilidad macroeconémica); (ii) las remesas
contribuyen al desarrollo financiero ya que constituyen
una alternativa a las limitantes de crédito de las
personas; y (iii) las remesas favorecen a la apreciacion
del tipo de cambio y se pierde competitividad comercial.
Respecto al crecimiento econémico, menciona lo visto:
que los resultados de los estudios son mixtos.

Sin embargo, en este trabajo, los autores exponen
su interés en cuanto al efecto que pueden tener las
remesas sobre la cuenta corriente. Del estudio citado de
Sayan (2004), muestran que la alta dependencia de las
remesas es peligrosa aunque estos flujos sean estables
debido a que la cuenta corriente se vuelve mas expuesta
ante posibles choques en las remesas.
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También mencionan: en un contexto de cuenta
corriente estable, una serie estacionaria representa
que existe un adecuado balance en cuanto a la deuda
externa. Sin embargo, en muchos paises este no es el
caso y manejan déficits importantes. Estas naciones
rechazan reducir las importaciones y asi el déficit de
cuenta corriente, pues lo consideran un riesgo para el
crecimiento econdémico (incluso incrementan el déficit
por medio de préstamos externos).

Al respecto, los autores afiaden que los déficits a largo
plazo pueden llegar a generar una espiral decreciente,
que consume las reservas monetarias y provoca la salida
de capitales. La acumulacion de déficits de cuenta
corriente se puede pagar con mas deuda, pero perjudica
al tipo de cambio y al producto interno (Hassan &
Holmes, 2016).

De lo anterior, los autores buscan hacer énfasis en la
importancia del rol de las remesas en el marco de la
sostenibilidad de cuenta corriente. Sobre ello afirman
que la literatura se enfoca mas en determinar el efecto
sobre el tipo de cambio y poco sobre la cuenta corriente.
En este trabajo, la sostenibilidad de la cuenta corriente
es el enfoque principal, teniendo gran importancia para
la politica econémica con el fin de mantener estable
la deuda externa y evitar caer en default (Hassan &
Holmes, 2016).

Ademas, los autores indican que las remesas netas
podrian permitir la acumulacién de reservas
internacionales que posibilitan pagar la deuda externa
y contribuyan nuevamente a una mayor estabilidad
macroecondmica. Asi, las remesas no solo suavizan
el saldo final de cuenta corriente, sino que permiten
incluso mejorar la posicién de la deuda externa, que en
su conjunto también podria mejorar las perspectivas
de confianza de los inversores externos. Por ello
proponen la hipétesis de que las remesas contribuyen a
la estabilidad de la cuenta corriente (Hassan & Holmes,
2016).

En el estudio se evaltan 47 paises emergentes y
desarrollados para comprobar que la estabilidad de la
cuenta corriente depende del flujo de remesas neto.
Los autores concluyen que las naciones con altos flujos
de remesas estabilizan mas facil y rapido el saldo
ante choques externos, y afirman que las remesas son
beneficiosas para su estabilidad (Hassan & Holmes,
2016).
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A pesar de la critica de la posibilidad de la “enfermedad holandesa” sobre las remesas, basada en sostener que estas
aprecian el tipo de cambio, se empeora la competitividad comercial y, finalmente, el balance de cuenta corriente. Los
autores explican que, aunque no descartan la existencia de esta situacion, esto no va en contra de los resultados de
su trabajo puesto que en este caso, sus conclusiones se basan en el supuesto de que las remesas mejoran la cuenta
corriente, derivado de la cointegracion entre las exportaciones e importaciones. De cumplirse esto tltimo, las remesas
si generan estabilidad de la economia con relacion al exterior (Hassan & Holmes, 2016).

‘ Metodologia

En esta seccion se hace énfasis en las herramientas econométricas utilizadas para apoyar con evidencia estadistica la
consecucion de los objetivos del trabajo. Para ello, se presenta el modelo utilizado y el analisis de los datos.

Para la estimacion del modelo SVAR se realizo el analisis y tratamiento previo de los datos para las variables a utilizar.
Después se llevo a cabo un analisis de correlaciones dinamicas contra la variable de interés, las importaciones
nacionales, para determinar las variables que si tuvieran una correlacion estadisticamente significativa y evitar
asi relaciones espurias. Después se realizd un anélisis de estacionariedad aplicando la prueba de Dickey-Fuller
Aumentada (ADF, por sus siglas en inglés), con el fin de determinar que todas las series en tasas de variacion si eran
estacionarias o de grado de integracion cero, 1(0), condicion necesaria para la estabilidad del modelo.

Ademas, se efectud el calculo del modelo VAR vy se establecid su correcta especificacion mediante las pruebas del
namero de rezagos 6ptimo basado en el criterio de informacién de Schwarz de estabilidad por medio del calculo del
modulo de las raices unitarias y también de autocorrelacién, normalidad y heterocedasticidad de los residuos. Con
esto realizado, se pudieron establecer las restricciones para obtener el modelo SVAR. Finalmente, fueron calculadas
las funciones de impulso-respuesta y se hizo un analisis de descomposiciéon de varianzas.

1. Modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR)

El objetivo de este trabajo es determinar el impacto que tienen las remesas sobre las importaciones de Guatemala.
Para esto se utiliza un Modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés), debido a que
este modelo permite estudiar la interaccién dinamica mediante las funciones impulso-respuesta de las variables de
estudio (Lara & Pefiafiel, 2019) (Khan & Ahmed, 2014).

Este modelo a su vez, se basa en el Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), que segiin Lara y Pefiafiel (2019) fue
desarrollado por Sims (1980) y constituye, en su forma mas simple, una funcion para una variable que seré explicada
por rezagos de si misma. Debido a su facilidad y efectividad, ha tenido gran aplicacién dentro de la literatura
econdémica.

Segtin Kotzé (2022) citando a Sims (1986) y Bernanke (1986), estos establecen una critica dada la alta cantidad de
restricciones de los modelos VAR y proponen en cambio el uso de los modelos estructurales SVAR que, en conjunto
con una serie de restricciones basadas en la teoria econémica, logran una mejor solucién que la descomposicion
tradicional de Cholesky y con ello, podra darse una mejor interpretacion a los resultados presentados por las
relaciones de las variables de estudio.

Luego, para un sistema de n variables, comentan que es necesario establecer un niimero de restricciones dado por k =
n(n-1)/2, para que el modelo SVAR pueda ser llevado de la forma estructural a la reducida y asi poder ser estimado

por la metodologia de minimos cuadrados ordinarios (MCO) (Kotzé, 2022) (Lara & Penafiel, 2019).

Para este procedimiento, la representacion inicial de un VAR(p) estructural de n variables y p nimero de rezagos,
siguiendo a (Khan & Ahmed, 2014) seria:
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(1) AXt = A1Xt—1 + AZXt—Z + -+ AnXt_p + St ; £t~N(0, Z)

Donde X, es un vector (n x 1) de las variables explicativas y enddgenas del
sistema; A es una matriz (n x n) de pardmetros contemporaneos relacionadas
a las variables enddgenas; A, son matrices (n x n) de parametros que capturan
la dinamica temporal entre las n variables del modelo; ¢, es el vector (n x 1) de
errores estructurales no correlacionados que se distribuyen normalmente como
ruido blanco con esperanza cero y matriz de varianzas-covarianzas normalizada
(Z=0).

Para el modelo, los residuos (u,) se plantean como una relacién lineal con los
choques o errores estructurales, por lo tanto, se establece la relacion:

(2)  u,=Bg

donde B es una matriz (n x n) que simboliza los pardmetros estructurales que
representan los efectos ante los choques o errores estructurales.

Luego, sustituyendo el sistema puede reescribirse como:

Sin embargo, el sistema sigue estando en su forma estructural y no puede ser
estimado de modo directo puesto que: (i) las variables no son directamente
observables y no pueden estimarse los valores de los pardmetros ni de los errores;
(ii) por lo anterior, existe simultaneidad entre las variables al aparecer de manera
contemporéanea en cada ecuacion; (iii) los errores por la misma situacion anterior
se encuentran correlacionados. Por esto, las estimaciones de los parametros
realizadas por MCO serian inconsistentes. (Khan & Ahmed, 2014) (Novales, 2017)

La solucion a esta situacién se encuentra pasando de la forma estructural a la
forma reducida del sistema. Esto puede obtenerse premultiplicando el modelo
por A7, llegando a la expresion:

(4) Xt = A;Xt—l + A;Xt_z + -+ A;)Xt_p + U;

Donde A*=A" A,y u, son los residuos reducidos del modelo VAR, que estan
no correlacionados con las variables endbgenas X,, son independientes y
normalmente distribuidos. Por esta razon, los pardmetros de A’ si pueden ser
estimados por MCO y seran consistentes, dado que ya no aparecen variables
contemporaneas y no hay correlacion entre los errores.

Finalmente, los parametros estructurales del modelo VAR pueden ser recuperados
del modelo reducido utilizando la relacion:

(5) Aut = BEt = ut = At_lBgt

Asimismo, segin Khan y Ahmed (2014), para identificar correctamente los
parametros estructurales es necesario imponer suficientes restricciones a las
matrices de pardmetros A, B o ambas. Para esta identificacion se sigue la regla de
k = n(n-1)/2 restricciones.
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2. Modelo SVAR Experimental

Dada la especificacion para la funciéon de demanda de las importaciones sugeridas por
(Yin & Hamori, 2011), (Betha, 2019) y (Rangel, Pinza, Fajardo, & Velasco, 2019), segin
la desagregacion de la produccién nacional por el método del gasto, se propone este
modelo VAR experimental.

(6) Y,=f(C,GI,X,M PR, REM)

Donde Y, representa el vector de variables enddgenas a utilizar en el modelo VAR; C es
el consumo final de los hogares; G, el gasto de gobierno; /, la formacion bruta de capital
fijo; X, las exportaciones; M, las importaciones de bienes y servicios; PR son los precios
relativos (indice de precios de las importaciones deflactado por el indice de precios
doméstico); y REM, las remesas familiares; todas las variables anteriores atafien a la
economia de Guatemala.

Posteriormente, el modelo fue reducido a esta expresion:

(7) Y, =f(C,G,X,M,REM)

Donde el consumo final de los hogares, el gasto de gobierno y las exportaciones de
bienes y servicios estan expresadas en términos reales; las importaciones fueron
manejadas en volumen; y las remesas familiares, expresadas en monto.

Como se explica adelante en los resultados, a pesar de considerar a la formacion bruta
de capital fijo y a los precios relativos como posibles variables, al final se omiten
por no cumplir la condicién de estacionariedad y la relacion inversa esperada (-),
respectivamente.’

En el modelo, las importaciones nacionales (M) y las remesas familiares (REM) son las
variables de interés del modelo que se utilizaran para determinar los impactos de esta
ultima variable sobre la primera, para la economia guatemalteca.

Tabla 1
Resumen de efectos esperados sobre las importaciones de Guatemala

Variable Signo esperado
Consumo final de los hogares +
Exportaciones de bienes y servicios +
Remesas familiares +
Gasto de gobierno +
Formacion bruta de capital fijo +

Precios relativos -

Nota: Elaboracion propia.

9 Dichos criterios buscan mantener la especificacion propuesta para el modelo SVAR en la primera version de este trabajo de investigacion realizado en 2022.
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Para el trabajo realizado, el modelo VAR en su forma reducida quedaria de la forma:

[REM,] [REM, 1] [REM, 5] [REM;p]
| X | | Xea | | Xez | | Xen |
8 | M =47 My |+43] My |4+ 45| My |+u,
[ G, J l Gia J [ Gy [ Gep J
C: Ciq Ci— Cip

En este caso, el ordenamiento de las variables influye sobre los resultados del modelo, por lo tanto,
se ordenan de la mas exdgena hacia la mas endégena. Debido a que las remesas provienen de
una economia exterior, se considera como la mas exdgena; las exportaciones dependeran de los
ingresos de otros paises extranjeros, por lo cual, se considera mas exégena que las importaciones;
luego, el gasto de gobierno sera explicado por el contexto nacional, pero también puede tener
incidencia sobre el consumo, por lo que finalmente, el consumo seria la variable mas endégena.

Las restricciones planteadas serdn impuestas sobre los parametros contemporaneos para
establecer la completa identificacién del modelo. Considerando que se utilizan cinco variables,
se necesitard imponer diez restricciones al modelo. Es importante mencionar que el valor de
cero en la matriz de parametros identifica a cada restriccién puesto que impide la interaccion
contemporanea entre las variables asociadas al parametro para cada ecuacion. Se establece que:

9) bi» = b1z = b1y = b15 =0
(10) b3 =be =0
(11) byr =byz3 =0
(12) bs; =bs3 =0

Quedando la matriz de restricciones y las relaciones entre choques estructurales () y residuos
(u,) como:

[r o 0 0 0 |r€rEM]  [UREM
|2 10 0 Das| ey | | uy |
(13) |b31 b32 1 b34_ b35|| &y | = | Uy I
0 b42 0 1 b45 l &¢ J l Ug J
by 0 0 bg, 11L& uc

Respecto a la primera ecuacion de la matriz de restricciones que hace referencia a las remesas
familiares, dado que es la variable mas exégena por ser dependiente de la economia de Estados
Unidos, se considera que es la mas ajena a la influencia del resto de variables, por ello se aplican
las cuatro restricciones.

La segunda ecuacion indica la restriccion sobre las exportaciones. En este caso se supondra
que no tendra influencia contemporanea debido a las importaciones ni del gasto de gobierno.
Se considera que sera principalmente afectada por los efectos de las remesas y el consumo al
ser las exportaciones, en su mayoria, bienes agricolas. Por ello, las remesas si podrian afectar
de modo positivo, dada la contribucion al ingreso de muchas familias (hasta 60% de su renta),
puesto que va dirigido sobre todo al consumo. A su vez, se considera que el consumo tiene un
efecto positivo sobre el crecimiento econdémico y, por lo tanto, sobre las exportaciones.
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La tercera ecuacién queda sin restricciones puesto que se busca observar los efectos que
tendra cada una de estas variables sobre las importaciones.

La cuarta ecuacion, respecto del gasto de gobierno, plantea restricciones relacionadas con
las remesas e importaciones y se mantiene la relacién de dependencia con las exportaciones
y el consumo. Esto debido al planteamiento de que seran estas tltimas dos variables las
cuales tengan mayor incidencia sobre los ingresos disponibles para el presupuesto nacional
y, por lo tanto, en el consumo por parte del gobierno.

La quinta ecuaciéon planteada para el consumo también sera restringida de los efectos de
las exportaciones e importaciones. Esto se realizo con el objetivo de, primero, verificar el
posible efecto de las remesas sobre esta variable, pues la teoria econdémica indica que la
funcion del consumo debe tener una fuente de ingreso; en este caso representada por las
remesas familiares dada la verificacion de que tiene como principal uso el consumo. Este
supuesto también se apoya del enfoque funcionalista de la teoria de las remesas. Segundo,
se plantea que el gasto de gobierno si puede influir de manera positiva en la demanda de
consumo.

Finalmente, como lo menciona Kotzé (2022), la descomposicion basada en la imposicion
de restricciones, fundamentada en la teoria econémica, tiene una mayor validez que la
descomposicién tradicional de Cholesky, que solamente busca el cumplimiento de la
identificacion completa y asi poder estimar los parametros del modelo reducido. Con esto,
los resultados empiricos obtenidos brindaran un mejor fundamento para aceptar o rechazar
las hipotesis a verificar por parte del estudio.

Los datos utilizados para la construcciéon del modelo fueron de periodicidad trimestral,
tomados para el periodo completo entre 2011y 2023, especificamente para Guatemala. Esto
se hizo con el propésito de utilizar los datos mas recientes de las remesas e importaciones
del contexto nacional y cumplir la condicién de estacionariedad de las series. Ademas, las
variables fueron expresadas en términos de tasas de variacién interanuales para cumplir con
este supuesto del modelo. Las variables y su fuente de obtencion se detallan en la Tabla 2.

Todas las series de los componentes del producto interno desagregado fueron deflactadas
utilizando el indice de precios doméstico (IPC), con precios constantes de 2010, obtenido
del INE (INE, 2022) (INE, 2024).

Las importaciones de bienes y servicios se tomaron en medidas de volumen, en kilogramos,
para evitar que estuvieran afectadas por la inflacion y por los precios de los productos.

El consumo privado se tomo a partir de los datos desagregados de la produccién medido por
el destino del gasto, tomando como variable experimental el consumo final de los hogares.
Segin Betha (2019), se espera que la relacién entre el consumo y las importaciones sea
positiva (+).

El gasto de consumo del gobierno fue tomado a partir de los datos del consumo final del
gobierno general, de las series trimestrales del producto respecto del gasto. Dado que el gasto
de gobierno también debe incluir el salario de los trabajadores, teéricamente beneficiara al
consumo doméstico y a las importaciones. Por ello, se espera que su efecto sea positivo (+)
(Betha, 2019).
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Tabla 2
Descripcion de las variables para el modelo SVAR

Variable Abreviatura Unidad Fuente
Consumo final de los C Mill. quetzales (Banguat, 2022d)
hogares
Exportaciones de bienes X Mill. quetzales (Banguat, 2022d)
y servicios
Importaciones de bienes M Kilogramos (Banguat, 2022d)
y servicios*

Remesas familiares REM Mill.US délares (Banguat, 2022¢)
(Banguat, 2024b)

Gasto de gobierno G Mill. quetzales (Banguat, 2022d)

Formacion bruta de I Mill. quetzales (Banguat, 2022d)

capital fijo

Precios relativos PR --- Calculo propio y
Banguat (2022).

Nota: *Variable dependiente. Elaboracion propia.

Las inversiones fueron tomadas a partir de la serie de la formacién bruta de capital fijo, cuyo
gasto deriva de inversiones publicas y privadas en bienes de construccion, maquinaria, equipo y
otros. Se esperaria que parte de estos recursos sean destinados a bienes del exterior, por lo que su
relacion sea positiva (+) (Betha, 2019).

Las exportaciones se tomaron del componente de la produccién medida por el gasto de
exportaciones de bienes y servicios. Segin Betha (2019), citando estudios empiricos y la teoria
de sustituciéon imperfecta de la demanda de las importaciones, se excluyen las importaciones de
bienes inferiores y complementarios. Por esto, su relacion seria positiva (+) con las importaciones.

Para Guatemala, las exportaciones son en gran medida bienes agricolas, por ello si podria tener
influencia de las importaciones derivado de la necesidad de ciertos productos externos. Ademas,
se espera que las exportaciones incrementen la demanda. Por lo tanto, se asume una posible
relacion positiva (+).

El precio relativo se presume que tenga una relacion negativa, pues conforme aumentan los
precios de las importaciones o se reduzcan los precios domésticos se esperaria una disminuciéon
de las importaciones y se consuma mas de fuentes locales. Por esto se asume que su efecto sera
negativo (-).
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Resultados

Los resultados presentados a continuaciéon muestran
los principales hallazgos de la investigacion y con
ellos se busca cumplir con los objetivos de este trabajo.
Siguiendo la metodologia descrita, se realizaron
diferentes analisis estadisticos con la utilizacion del
programa estadistico Eviews12.

1. Analisis Estadistico de Datos

Las correlaciones fueron realizadas con el propodsito de
determinar relaciones estadisticamente significativas
entre las importaciones totales y las importaciones
por categorias'® de consumo, combustibles, materiales
de construccién y materias primas, cada una contra
el resto de las variables. Con este procedimiento se
evitan posibles relaciones espurias entre las variables
a incluir en el modelo SVAR. Todas las series fueron
transformadas en logaritmos para disminuir la
variacion de los datos y, posteriormente, se analizaron
las tasas de variacion interanual de estos datos. Ademas,
se realizo el analisis para las observaciones en el periodo
2011T1:2023T4.

Entre los resultados se puede observar que:

Primero, en la Tabla 3 existen correlaciones positivas
y significativas al 1% en la mayoria de las variables
analizadas contra las importaciones totales, tanto
para el periodo contemporaneo como para el primer
rezago. Sin embargo, para el precio relativo y el gasto de
gobierno no se obtuvo significancia y tampoco se obtuvo
la relacion negativa esperada para los precios relativos
en dichos periodos, aunque si fue negativa a partir del
segundo rezago.

Segundo, para la categoria de las importaciones
por consumo, indicada en la Tabla 4, se observo un
comportamiento similar a las importaciones totales,
principalmente respecto al periodo contemporaneo.
En este caso, el gasto de gobierno mostr6 una relacién
significativa para el cuarto rezago, pero no para el
periodo contemporaneo y, ademas, una relacion inversa

10 La categoria de importaciones por maquinaria, equipo y herramienta,
aunque mostro correlaciones significativas y cumplir con la condicién
de estacionariedad, no se incluyo en los resultados debido a que en la
primera version de este estudio fue descartada al no cumplir el requisito de
estacionariedad necesario.
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a lo propuesto. Los precios relativos en este caso si
resultaron ser significativos para el segundo y tercer
rezago y mostraron una relacién negativa en el periodo
contemporaneo, aunque no significativa.

Continuando con el analisis, para la categoria de
las importaciones por combustibles (Tabla 5), el
comportamiento observado fue distinto que para las
importaciones totales. En esta categoria se observan
correlaciones significativas para la variable de consumo,
especificamente para el periodo contemporaneo, el
tercer y cuarto rezago. El gasto de gobierno y las remesas
familiares también son significativas, aunque solo en
su cuarto rezago, para cada una. Ademas, los precios
relativos no muestran la relacién inversa para ningin
periodo.

La categoria de las importaciones por materiales de
construccion (Tabla 6) muestra la mayor significancia
porvariable paratodaslascategoriasdelasimportaciones
analizadas. En este caso, el consumo, la inversion,
las exportaciones y las remesas tienen correlaciones
significativas para tres de sus periodos y en todas para
el contemporaneo. De nuevo el gasto de gobierno y los
precios relativos no mostraron significancia.

Finalmente, la categoria de materias primas y productos
intermedios (Tabla 7) muestra tener correlaciones
significativas contra las variables de consumo,
inversion, exportaciones, precios relativos y remesas,
destacando que para el periodo contemporaneo estas
ultimas muestran una correlacion significativa.

Respecto a este analisis, debe resaltarse que las remesas,
como variable de interés del estudio, mostraron una
correlacion significativa con todas las categorias de
las importaciones evaluadas en estas pruebas. Con
excepcion de los combustibles, en todos los casos se
obtuvo una correlacion significativa en el periodo
contemporaneo.

Otra vez se destaca que para los precios relativos en
general no se obtuvo una relacién negativa contra las
importaciones en su total, ni tampoco para las categorias
individuales. Lo anterior se observo sobre todo para los
periodos contemporaneo y su primer rezago. Ademas,
para los casos donde si apareci6 una relacion inversa, no
se obtuvo un grado de significancia en dichos periodos.
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Tabla 3

Correlaciones dinamicas hasta 4 rezagos contra las importaciones totales

Periodo C G | X M PR REM
T-4 -0.5093*** -0.1278 -0.5324*** -0.5027*** -0.5495*** -0.0130 -0.4108***
T-3 -0.2258 0.0928 -0.2256 -0.3911*** -0.1708 -0.1046 -0.1570
T-2 0.0197 0.1080 0.0549 -0.1804 0.1310 -0.0539 0.1091
T-1 0.3375** 0.1146 0.3978*** 0.1838 0.5194*** 0.0903 0.3800***
T 0.6086*** 0.1172 0.5500*** 0.4625*** 1.0000*** 0.1292 0.4133***

Nota: T: correlacion contemporanea; T — i: correlacion del rezago i. Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Tabla 4

Correlaciones dinamicas hasta 4 rezagos contra las importaciones por consumo

Periodo C G | X M PR REM
T-4 -0.1795 0.2446* -0.2341* -0.1575 -0.3967*** -0.0496 -0.2783**
T-3 -0.0437 0.0692 0.1018 -0.1022 0.1674 -0.2619* 0.0325
T-2 0.1682 0.1971  0.1235 0.0790 0.2098 -0.3580*** 0.2424*
T-1 0.0798 -0.1948 0.1803 0.0710 0.0134 0.0161 0.1577

T 0.4509*** -0.0615 0.4329*** 0.3508** 1.0000*** -0.0693 0.4446***

Nota: T: correlacién contemporanea; T — i: correlacion del rezago i. Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%.

Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Tabla 5

Correlaciones dinamicas hasta 4 rezagos contra las importaciones por combustibles

Periodo C G | X M PR REM

T-4 -0.4589*** -0.4272*** -0.3025** -0.4004*** -0.4173*** 0.2527* -0.2559*

T-3 -0.2694*  -0.0851 -0.0896  -0.3215** -0.0796 0.0978 -0.0785

T-2 -0.0185 0.1520 0.1007  -0.0779 0.1526 0.1166  0.0707

T-1 0.1148 -0.0555 0.2886** 0.1647 0.3666*** 0.1456 0.2125

T 0.2442* 0.1310 0.2480* 0.2712* 1.0000*** 0.0042 0.1896
Nota: T: correlacién contemporénea; T — i: correlacion del rezago i. Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%.

Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Tabla 6
Correlaciones dinamicas hasta 4 rezagos contra las importaciones por construccion

Periodo C G | X M PR REM
T-4 -0.4151*** -0.0726 -0.4788*** -0.4572*** -0.5545*** -0.0810 -0.3309**
T-3 -0.1412 0.1675 -0.2234 -0.3360**  -0.0790 -0.1181 -0.1366
T-2 0.0526 0.0495 0.0768 -0.1800 0.1608 0.0476 0.0903
T-1 0.4077*** 0.1886 0.3873** 0.2206 0.5041*** 0.1007 0.3725***
T 0.5649** 0.1147 0.4925*** 0.4222*** 1.0000*** 0.1074 0.2865**

Nota: T: correlacion contemporanea; T — i: correlacion del rezago i. Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%.
p g § y
Elaboracién propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Tabla 7
Correlaciones dinamicas hasta 4 rezagos contra las importaciones
por materias primas y productos intermedios

Periodo C G | X M PR REM
T-4 -0.2421* 0.0297 -0.2930** -0.2353* -0.2900** -0.1194  -0.2470*
T-3 -0.1402 -0.1001 -0.2198 -0.1830 -0.0394 -0.0052 -0.1210
T-2 -0.1482 -0.0173 -0.1849 -0.1892 0.1046 0.0439 -0.0365
T-1 -0.0349 0.0910 0.0324 -0.1601 -0.0039 -0.0540 0.1383
T 0.2217 -0.0601 0.1791 0.0922 1.0000*** 0.2826** 0.3519**

Nota: T: correlacion contemporanea; T — i: correlacion del rezago i. Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%.
p 8 g y
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Para verificar la estacionariedad de las variables se
aplico la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF,
por sus siglas en inglés). En las Tabla 8 y 9 se observan
los resultados de las pruebas realizadas a las variables
en tasas de variacion para el periodo de 2011 a 2023.
La prueba ADF se especifico utilizando una constante
y también, con constante y tendencia. Dado que la
hipoétesis nula establece que la serie tiene raiz unitaria,
se espera poder rechazar dicha hipotesis para demostrar
la estacionariedad de las series.

La importancia de esta condicion, como indica la teoria,
permite que el sistema sea estable ante cualquier choque
temporal a una variable. De esta manera se regresara al
equilibrio (converge) al irse amortiguando el efecto del
choque conforme los sucesivos periodos en el tiempo
o la dinamica del sistema. De lo contrario, cualquier
perturbacién ocasionaria un efecto acumulativo que se
vuelve explosivo o divergente (Novales, 2017).

Ademas, Brugger (2010) indica que si un proceso no
es estacionario serd dificil poder representar, con un
modelo de coeficientes estimados, la serie de tiempo
en términos de sus valores pasados. Por otra parte,
menciona que estas series tienen caracteristicas que las
hacen deseables debido a sus propiedades de media y
varianza constante a lo largo del tiempo y covarianzas
dadas. Esto permite que, cumpliendo los mismos
supuestos, sea posible estimar los modelos por medio
de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Asimismo,
los resultados seran estadisticamente validos, pues sus
coeficientes seran insesgados y eficientes.

De los resultados principales de las series analizadas se
puede concluir que para el consumo, gasto de gobierno,
exportaciones, importaciones totales, precios relativos
y remesas se rechaza la hipotesis nula para la prueba
de ADF. Por ello si son estacionarias o de grado cero de
integracion, 1(0), y podran ser utilizadas para el modelo
SVAR propuesto (Tabla 8).

Adicionalmente, se puede concluir que la serie de
inversiéon fue la tnica variable que no rechaz6 la
hipotesis nula, por lo tanto, se acepta que tiene raiz
unitaria. Realizando la prueba ADF para su primera
diferencia, se pudo observar que si rechaza la hipdtesis
nula. Por esta razon se concluye que es de primer grado
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de integracion, I(1). Sin embargo, esto la excluye como
posible variable explicativa para el modelo SVAR al no
ser estacionaria (Tabla 8).

El mismo analisis se realiz6 para las importaciones por
categorias, en este caso se logrd determinar que todas
las categorias podrian analizarse por medio del modelo
SVAR, puesto que resultaron ser estacionarias, 1(0)
(Tabla 9).

Cabe mencionar también que, dada la naturaleza
estacionaria de las series, sobre todo de las remesas e
importaciones, se descarto la posibilidad de realizar un
analisis de cointegracién entre las variables, enfoque
que fue evaluado previamente para esta investigacion.
La teoria de cointegracion propone una metodologia
para las series de primer grado de integraciéon o no
estacionarias, puesto que podria existir una posible
combinacion lineal entre las series. Si los residuos
resultan ser estacionarios, se podria establecer una
relacion de largo plazo por medio de un modelo de
vector de correccion de errores (VECM, por sus siglas
en inglés).

Sin embargo, un caso contrario a este fue el obtenido
por Iliescu (2019), dado que si pudo establecer series
de remesas e importaciones con primer grado de
integracién. Con ello buscoé plantear una relacién
de cointegraciéon para 11 naciones del Centro y Este
de Europa. Sin embargo, a pesar de poder aplicar el
procedimiento de Engle y Granger (1987), no pudo
establecer una relacién de cointegraciéon para ninguno
de los paises. Concluyé asi que sus relaciones eran
simplemente espurias.

A pesar de sus resultados, el objetivo propuesto era
interesante, dado que buscaba aportar evidencia
acerca de las implicaciones que podria tener dicha
relacion. En su trabajo quiso contestar si las remesas
aportan a la reducciéon del déficit de cuenta corriente
o lo favorecen al impulsar a las importaciones. Sin
embargo, sus resultados concluyen que las autoridades
no pueden obedecer a controles sobre las remesas
para intentar controlar las importaciones y, con ello,
al déficit de cuenta corriente. Entonces, tampoco pudo
afirmar que las remesas contribuyen a incrementar las
importaciones (Iliescu, 2019).



Tabla 8
Prueba ADF de raices unitarias para las tasas de variacion de las series
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Ho: tiene raiz unitaria Nivel 12 Diferencia
Prueba A B A B I(d)
Variables t-estad. valor-p t-estad. valor-p t-estad. wvalor-p t-estad. valor-p
C -3.5466 0.0105** -3.6149 0.0384** 1(0)
G -5.0325 0.0001*** -4.9585 0.0010*** 1(0)
[ -2.3199 0.1702 -2.7619 0.2181 -6.2065 0.0000*** -6.1320 0.0000*** 1(1)
X -2.9345 0.0484** -2.9338 0.1610 1(0)
M -6.4990 0.0000*** -6.6518 0.0000*** 1(0)
PR -3.8163 0.0052*** -4.0009 0.0152*** 1(0)
REM -3.3322 0.0184** -3.5571 0.0439** 1(0)

Nota: A: prueba ADF con constante; B: prueba ADF con constante y tendencia; 1(d): grado de integracion de la serie; Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%.

Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Tabla 9
Prueba ADF de raices unitarias para las tasas de variacion de las importaciones por categoria

Ho: tiene raiz unitaria Nivel

Prueba A B I(d)

Variables t-estad. valor-p t-estad. valor-p
Consumo -4.8679 0.0002*** -4.8201 0.0016*** 1(0)
Combustibles -4.5740 0.0005*** -4.4848 0.0040*** 1(0)
Construccion -3.1083 0.0327** -4.8981 0.0013*** 1(0)
Maquinaria -4.5155 0.0006*** -4.4821 0.0040*** 1(0)
Materias primas -7.2351 0.0000*** -7.1922 0.0000*** 1(0)

Nota: A: prueba ADF con constante; B: prueba ADF con constante y tendencia; I(d): grado de integracion de la serie.
Significativo al: *** 1%, ** 5% y * 10%. Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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2.

Especificacion del modelo

En esta parte del analisis se revisan las pruebas
para la correcta especificacion del modelo VAR que
posteriormente permitira obtener resultados adecuados
para el modelo SVAR al imponer sus respectivas
restricciones.

El ordenamiento de las variables para el modelo se
determind utilizando el analisis de descomposiciéon
de varianza del error de prondstico. Se colocaron las
variables desde la mas exdgena hasta la mas endogena,
en la siguiente disposicion: remesas, exportaciones,
precio relativo, importaciones, gasto de gobierno y
consumo.

Este ordenamiento también se realizo utilizando estos
criterios:

- Las remesas familiares se suponen como la
variable mas exdgena puesto que obedecen o
estan restringidas a economias externas. En
este caso se hace énfasis inicamente en Estados
Unidos dado que es la principal economia de
donde los migrantes obtienen sus recursos y son
dependientes de las condiciones de ese pais.

- Seguidamente se ordenan en segunda, tercera y
cuarta posicion de exogeneidad a las exportaciones,
el precio relativo y las importaciones, debido a que
dependeran de los precios mundiales. No obstante,
las exportaciones y precios relativos también
dependeran de las rentas y condiciones de otros
paises, y las importaciones lo haran de la renta
interna.

- Luego se define que el gasto de gobierno sera mas
endobgeno que las anteriores, dado que depende de
los ingresos obtenidos de diversas fuentes entre las
cuales predominan los impuestos. Por esta razon,
a su vez dependera en gran medida del consumo
interno y las importaciones.

- Finalmente, en sexta posicion, quedara el consumo
como la variable mas endégena y dependiente de
la economia y contexto nacional.

Usando el ordenamiento previo se pudo realizar el
analisis de descomposicion de varianza para cada una
de las variables. En la Tabla 10 se muestra el resultado
promedio para la varianza de cada variable, para un total
de 10 periodos o trimestres. Se cont6 con estos resultados:
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En primer lugar, para las remesas se obtuvo: que es la
variable que explica con el mayor porcentaje su propia
variacion de prondstico con 84.3%. Esto confirma el
supuesto planteado de ser la variable mas exdgena
y concuerda con lo indicado por la teoria, pues es la
variable que mas dependeria de una economia externa.

Luego, sobre las exportaciones, precio relativo e
importaciones, se observé que las exportaciones se
definen a si mismas con un 37.9%. Sin embargo, el mayor
componente explicativo para estas son las remesas con
46.0%. Por su parte, el precio relativo se describe a si
mismo en 58.0% y también depende principalmente de
las remesas en 31.5%. Mientras que las importaciones
se explican a si mismas en 40.0%, seguido de otras dos
variables que son los precios relativos (25.2%) y las
exportaciones (21.9%).

Aunque en porcentaje se descifran mas a si mismas las
importaciones, el ordenamiento inicial se mantuvo.
Esto debido a que también son dependientes de un
mayor namero de variables (2), mientras que, para las
exportacionesyel preciorelativo,ambas son inicamente
dependientes en mayor medida de las remesas. Asi, se
considera que estas tltimas son mas independientes o
exdgenas que las importaciones. Ademas, se mantuvo
como variable més exbgena a las exportaciones debido
a que son influenciadas en mayor porcentaje por la
variable méas independiente.

En seguida, la varianza del gasto de gobierno esta
principalmente explicada por si misma en 53.8%,
antecedido del precio relativo con un 25.2%; y las
importaciones con 114%. Para esta variable, las
remesas identifican solo un 5.0% de su variacién. El
ordenamiento de esta variable también se mantuvo
a pesar del resultado, basado en el mismo criterio
indicado.

El consumo resultd al final ser la variable mas
endobgena de la economia interna al mostrar el menor
resultado de todas con un 17.0% para aclarar su propia
variacion. Ademas, esta variable es explicada también
en porcentajes de 52.0%, 16.9% y 8.5% por remesas,
exportaciones e importaciones, respectivamente, siendo
en conjunto dichas variables mas de tres cuartas partes
de su propia variaciéon. Lo anterior confirmo el analisis
previo de ordenamiento.
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Tabla 10
Resultados promedio de descomposicion de varianza para cada variable, con 10 periodos de analisis

Descomposicion REM X PR M G C
de:
vs REM 84.2610 46.0042 31.4528 12.0141 5.0254 52.0129
vs X 9.5922 37.8661 1.5909 21.9322 3.6633 16.8822
vs PR 2.3636 5.0532 58.0320 25.1862 25.1749 4.8964
vs M 1.3273 6.7273 3.8636 39.9749 11.4262 8.4994
vs G 0.2011 0.1896 1.3640 0.6928 53.8154 0.7107
vs C 2.2548 4.1597 3.6966 0.1996 0.8949 16.9984

Nota: Resultados muestran el promedio de las descomposiciones de varianza para 10 periodos o trimestres.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Con posterioridad, como parte de la metodologia de especificacion del modelo, se determind el niimero de rezagos
Optimos. Para esto fue realizado un analisis estadistico; se efectud la eleccion tomando como base el criterio de
informacion de Schwarz y el ordenamiento previo. Se obtuvo que el modelo debe utilizar tan solo 1 rezago (Tabla 14,
Apéndice).

Finalmente, se verifico el cumplimiento de los supuestos del anélisis por minimos cuadrados ordinarios (MCO).
Debido a que el modelo VAR en su forma reducida utiliza este método para la estimacion de los parametros, su
cumplimiento asegurara que seran consistentes y eficientes, asi como que también lo sera el resto de los resultados.
En la Tabla 11 se resume el cumplimiento de los supuestos y la validez de la estimacién. Ademas, en el apéndice se
presenta el resto de los resultados cuantitativos asociados a cada prueba.

Tabla 11
Resumen de resultados de pruebas de especificacion del modelo VAR

Prueba Hipétesis nula (Ho) Criterio Resultado
Autocorrelacion No hay Prueba de Aceptable
autocorrelacion. autocorrelacion (LM)
Estabilidad Existe raiz unitaria. 0 raices fuera Aceptable

de circulo unitario

Normalidad Existe normalidad. Prueba de Aceptable
normalidad (JB)
Heterocedasticidad Homocedasticidad Prueba de Aceptable
heterocedasticidad
de White

Nota: Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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3. Funciones de impulso-respuesta

Como siguiente paso, se realizo el analisis de estabilidad
de los residuos basado en los moddulos de las raices
unitarias asociadas al modelo. Dada la hipoétesis nula,
que las raices son menores a la unidad, los resultados
indicaron que todas las raices se encuentran dentro del
circulo unitario. Por lo tanto, no se rechazo la hipotesis
y se cumple con dicho requisito (Tabla 15, Apéndice).

Luego, el supuesto de no autocorrelacién se reviso
mediante la prueba de autocorrelacién por los
multiplicadores de Lagrange (LM) de Breusch-Godfrey,
y dado que no se pudo rechazar la hipdtesis nula de no
autocorrelacion, se cumple con dicho supuesto (Tabla
16).

El supuesto de normalidad de los residuos no se cumple
basado en la prueba de Jarque-Bera, dado que si se
rechazod la hipoétesis nula, que supone normalidad en
su distribucién. Dicha prueba representa que los datos
tienen el mismo comportamiento de una distribucién
con sesgo de valor igual a cero y una curtosis igual a un
valor de tres (Tabla 17).

Sin embargo, dado que las observaciones resultan ser
relativamente pocas (N = 52), experimentalmente este
es un resultado posible. Aunque la falta de normalidad
genera insesgadez de los pardmetros estimados, se puede
considerar que dicho supuesto se sigue aceptando como
valido debido a que se puede basar en la condicion de
consistencia o insesgadez asintdtica.

Finalmente, el supuesto de homocedasticidad se
verifico mediante la prueba de heterocedasticidad
de White, cuyos resultados fueron positivos para el
modelo dado que no rechazaron la hipotesis nula de
homocedasticidad (Tabla 18). Esto representa que
los paridmetros estimados seran estadisticamente
eficientes.

96

Estas funciones son el principal objetivo de este trabajo,
pues permiten analizar como una variable reacciona
ante el incremento de una unidad porcentual (1.0%)
del valor de innovacion de otra variable para el modelo
SVAR establecido. Ademas, es necesario destacar la
importancia de que los errores no sean correlacionados
entre las variables del modelo dado que, al aplicar
el choque en una de estas, se supone que el resto
permanecera invariable.

En la Figura 5 se analiza el comportamiento o respuesta
de las importaciones totales ante los choques de una
unidad porcentual en las variables explicativas del
modelo: remesas, exportaciones, gasto de gobierno y
consumo para un periodo de hasta 24 trimestres. Se
observo que ante el incremento de 1.0% en las remesas,
se genera una respuesta positiva de las importaciones
totales en 0.3% en el primer trimestre. Luego, se tiene
también respuesta positiva ante el incremento en gasto
de gobierno en 0.2%.

Para resultado de las remesas, aunque el primer efecto
es positivo, a partir del sexto trimestre, los efectos
cambian a negativos hasta regresar al equilibrio. Sin
embargo, estos efectos resultan bajos en magnitud,
quedando todos por debajo del 0.1%. Finalmente,
todas las respuestas se encuentran estables a partir del
decimosexto trimestre. Es importante mencionar que
ninguna variable tuvo una significancia estadistica en
el periodo de analisis.

De los resultados anteriores podemos concluir, primero
que las importaciones si experimentan una respuesta
positiva ante un choque de las remesas familiares y
el gasto de gobierno, mientras las exportaciones y el
consumo muestran una respuesta negativa. Para estos
altimos dos casos, se contradice lo consultado en la
teoria segin se indicé en la Tabla 1 para los efectos
esperados.
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Figura 5
Funciones de impulso-respuesta para importaciones totales
Periodo 2011-2023
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Nota: Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Figura 6
Funciones de impulso-respuesta acumuladas para importaciones totales
Periodo 2011-2023

Funciones de Impulso-Respuesta Acumuladas
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Nota: Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Como resultados, las variables con mayor grado de
influencia fueron el consumo y las exportaciones con
-0.4% y -0.3%, respectivamente. Sin embargo, también
las remesas se encuentran muy de cerca con 0.3%, lo
cual permite concluir que estas si tienen un impacto
en las importaciones, como buscaba confirmar este
trabajo. Ademas, en este iltimo caso, el efecto resulto ser
positivo, como se habria planteado. Sin embargo, dado
que las remesas contribuyen al consumo y los efectos de
ambas variables resultan ser opuestos, el impacto final
sobre las importaciones totales podria verse mermado
o reducido.

De las funciones impulso-respuesta acumuladas
(Figura 6) se puede observar que a mediano-largo
plazo, un choque de 1.0% en las remesas tiene un efecto
importante para las importaciones totales, dado que
provoca una magnitud maxima de 1.0% en el sexto
trimestre y luego disminuye hasta estabilizarse en 0.7%.
Los efectos del consumo y las exportaciones fueron
mayores, alcanzando sus maximos al estabilizarse en
-2.5%y -1.9%, respectivamente. Finalmente, observamos
que el efecto acumulado del gasto termina siendo de
0.9%.

El mismo anélisis fue realizado para las distintas
categorias de las importaciones. Los resultados se
presentan en la Figura 7. Primero, para la categoria de
importaciones de bienes de consumo se observa en el
panel (a) que se tiene unareduccion de lasimportaciones
de 0.1% ante el choque de 1.0% de las remesas familiares
enel segundo periodo. Luego, a partirdel tercer trimestre,
se recuperan para alcanzar un efecto positivo con un
maximo de 0.03%, en el cuarto trimestre. Segundo,
para la categoria de las importaciones de combustibles,
panel (b), se observo un efecto completamente positivo,
con un maximo de 0.09% en el tercer trimestre. Tercero,
para las importaciones por materiales de construccion
en el panel (c) se observa que el impacto de 1.0% de
las remesas tuvo un efecto de 0.7% en el segundo
periodo. Y, en el cuarto panel, para las importaciones de
materias primas se observo que las remesas producen
un resultado positivo de 1.1% en el segundo periodo. Esta
ultima categoria mostro el mayor efecto ante un choque
de las remesas.
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Figura 7
Funciones de impulso-respuesta para importaciones por categorias
Periodo 2011-2023
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Nota: Panel (a): Importaciones por consumo; Panel (b): Importaciones de combustibles; Panel (c): Importaciones de materiales de
construccién; Panel (d): Importaciones de materias primas y productos intermedios.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

En conclusién, al igual que para las importaciones totales, todas las funciones impulso-
respuesta por categorias resultaron tener efectos positivos, con excepcién de lasimportaciones
con consumo en un primer momento; sin embargo, se puede indicar que si terminé teniendo
un efecto positivo a partir del segundo periodo. Por otra parte, todas las categorias son
estables, regresando a su equilibrio entre el décimo y decimotercer trimestres. Ademas,
las remesas afectaron en menor medida a la categoria de bienes de consumo y en cambio
tuvieron su mayor efecto sobre las materias primas y productos intermedios. Sin embargo,
dichas respuestas no resultaron tener significancia estadistica.

Estosdosresultadosaportan endesarrollarel analisis dela teoria de las remesas en Guatemala.
Primero, se podria considerar que el efecto fue menor sobre los bienes de consumo externo
debido a que las familias receptoras de remesas tendrian una preferencia por el consumo
de bienes locales para satisfacer las necesidades basicas de manutencién del hogar. Esto
concuerda con el hecho que su principal uso sea destinado hasta un 70.0% en la compra de
alimentos. Este resultado explicaria la primera reaccién de la funcién de impulso-respuesta,
cuyo impacto fue negativo en el primer periodo. Asimismo, los bienes importados podrian
ser adquiridos mas adelante, luego de cubrir dichas necesidades basicas y por ello, el efecto
es positivo en los periodos siguientes, aunque en menor medida.
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Segundo, las remesas afectaron de manera mas que
proporcional a las importaciones de materias primas
(L1%). Esto se puede analizar desde la perspectiva de la
economia de Guatemala, con una baja participacion en
algunas de las actividades de los bienes que importa.
Como lo explica la teoria neoclasica, basada en las
diferencias competitivas y los factores productivos,
la demanda de importacién estaria influenciada por
aquellos factores que no son disponibles localmente.

Por el motivo anterior también se esperaria que las
remesas tengan un mayor impacto sobre bienes de
tecnologia, maquinaria, materiales de construccion
y otros productos no fabricados a nivel local. Esto se
observo en la categoria de materiales de construccion,
dado que suimpacto fue el segundo en mayor proporciéon
(0.7%).

Lo indicado es importante para este estudio al aportar
mayor evidencia sobre algunos planteamientos tedricos
y a su vez, coinciden con los resultados de las encuestas
de migraciéon OIM (2017 y 2023). En estas se destaca
el incremento entre ambas encuestas de los principales
usos de las remesas, que fueron el consumo y el consumo
intermedio. El primero pas6 del 35.0% al 43.8%; y el
segundo, del 7.2% al 14.6%. Por otra parte, la inversion y
ahorro disminuy6 del 52.5% al 23.2%.

Al desagregar al consumo, los rubros principales que lo
integran son alimentos y bebidas, vivienda y transporte.
En el caso del consumo intermedio, se menciona
que su principal uso se destina en materias primas y
mercaderias, en su mayoria para pequefios negocios. A
su vez, en cuanto a la inversién y ahorro, sus destinos
estan relacionados con la construccion, compra y
reparacion de vivienda. Aunque se debe considerar que
las importaciones de esta tltima categoria representan
un bajo porcentaje del total (en promedio para 2024,
aprox. 7.5%), por lo que en magnitud, su efecto seria
limitado.

También se pudo observar que las remesas tuvieron
un impacto positivo, aunque mas moderado, sobre las
importaciones de los combustibles que representan
mas del 30.0% del total de importaciones para 2024, lo
que indica su influencia en la demanda de transporte
y de materiales para la producciéon nacional. Esto en
conjunto podria reflejar el aporte de las remesas sobre
las actividades productivas en el pais, demostrando
tener implicaciones de gran interés. Asi, los resultados
podrian validar el enfoque funcionalista para el
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desarrollo econémico desde su impacto sobre las
importaciones.

Sobre este Gltimo aspecto, en los resultados de las
importaciones en las cuatro categorias presentadas, se
observé un importante apoyo al enfoque funcionalista
de las remesas, indicado por Canales (2005). Debido
a que en conjunto las importaciones aportan mas al
desarrollo econémico y no tan solo al consumo de
manutenciéon de corto plazo, como lo indica el enfoque
opuesto, al existir un mayor efecto sobre las materias
primas, materiales de construccién y combustibles que,
enfocados en las familias receptoras, podria significar
que las remesas si estan teniendo un impacto positivo
en un nivel agregado de pais.

Estas conclusiones también son apoyadas por los
resultados de Kanewar (2018), quien encontr6 la
importancia de las remesas para el crecimiento
econdmico de las Islas Fiji y menciona que para paises
en desarrollo, las importaciones en bienes de capital y
bienes intermedios son valiosas y en cambio, se deben
reducir las importaciones de bienes de consumo.
Estas ultimas recomendaciones concuerdan con estos
resultados, dado que las remesas impactaron a las
importaciones y sus categorias, las cuales a su vez,
apoyarian a la produccién nacional mientras que los
bienes de consumo importados tuvieron el menor
impacto por parte de las remesas.

También se puede mencionar el trabajo de Sagastume
(2012) para Guatemala y Honduras, quien concluye que
las remesas tienen gran participacién sobre el PIB y la
demanda agregada teniendo, ademas, el mayor impacto
sobre los sectores productivos de la construccioén y el
financiero. Justamente remarca que el primero se debe
al uso de las remesas para la mejora o construccion
de nuevas viviendas. En su trabajo concluye que para
ambos paises, las remesas no han sido protagonistas
de grandes cambios ni se han encauzado por parte del
gobierno para lograr mejoras sociales e indica que hacen
falta politicas publicas que mejoren las condiciones
para encauzar mas estos recursos en inversién y ahorro.

Por otra parte, del analisis de las funciones de impulso-
respuesta acumuladas de la Figura 8, también se
puede observar que a mediano-largo plazo, el mayor
impacto de las innovaciones sobre las remesas se
obtuvo para la categoria de materiales de construccion
con 1.4%, seguido por las materias primas y productos
intermedios con 0.9%; los combustibles con 0.4% y, en
menor impacto, para los bienes de consumo con 0.03%.
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Con respecto a las implicaciones sobre la balanza de cuenta corriente, se puede pensar que las
remesas tienen un doble sentido macroeconémico. Debido a lo cual sabemos que se contraponen
al déficit de la balanza comercial, pero a su vez, la evidencia presentada en este trabajo indica que,
ante un choque positivo en las remesas, también aportan de manera significativa al incremento de
las importaciones, propiciando que se mantenga el déficit mencionado.

Por otra parte, Hassan y Holmes (2016) concluyen en su trabajo que las remesas si proporcionan
estabilidad macroeconémica y son de beneficio para el balance de cuenta corriente, basados en
la cointegracién entre importaciones y exportaciones. Aunque tampoco descartan el efecto de
enfermedad holandesa derivado de los ingresos por remesas.

Figura 8
Funciones de impulso-respuesta acumuladas para importaciones por categorias
Periodo 2011-2023

(@) (b)

Funciones de Impulso-Respuesta Acumuladas Funciones de Impulso-Respuesta Acumuladas

Respuesta Acumulada de M_Consumo a REM Respuesta Acumulada de M_Combustibles a REM
.04 50
02 / 40
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02 30
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(c) (d)
Funciones de Impulso-Respuesta Acumuladas  Funciones de Impulso-Respuesta Acumuladas

Respuesta Acumulada de M_Construccion a REM  Respuesta Acumulada de M_Materias_primas a REM

1.60 1.60
1.20 1.20
0.80 0.80
0.40 0.40
0.00 0.00
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Nota: Panel (a): Importaciones por consumo; Panel (b): Importaciones de combustibles; Panel (c): Importaciones de materiales de
construccion; Panel (d): Importaciones de materias primas y productos intermedios.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Ademas, Olubiyi (2014) indica que para Nigeria, el sector real es dependiente de las importaciones y que los precios
de las importaciones son inelasticos debido a esta dependencia necesaria para la industria. También indica que las
remesas son importantes para el crecimiento econémico debido a su uso en consumo y desarrollo de capital humano.
Llegd a la conclusion que las remesas impactan positivamente al consumo, la inversion y las importaciones, siendo
significativas tanto para la demanda como para la oferta. Sin embargo, advierte: si la demanda predomina podria
llegar a elevar los precios y con ello generaria presiones en inflaciéon. Por esto indica que las autoridades deben vigilar
los comportamientos de consumo, incentivar al ahorro e impulsar politicas para mejorar la inversion productiva.
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4, Analisis de descomposicion de varianzas

Segin Khan y Ahmed (2014), asi como (Enders, 2015), la descomposicion de varianzas del error de prondstico nos
permite identificar la contribucién porcentual de la variacion o fluctuaciones del error en cada periodo, que pueden
llegar a ocasionarse debido a su propia varianza o también por las varianzas de las otras variables del modelo.

Tabla 12
Analisis de descomposicion de varianzas para las importaciones totales

Periodo Error Estd. ¥REM X M G C

1 8.7422 5.0295 21.7684 73.2022 0.0000 0.0000
2 10.7376 8.8982 15.7277 74.7589 0.5431 0.0722
3 11.5415 9.7082 13.6133 75.5473 0.8792 0.2520
4 11.8804 9.4486 13.0224 76.0261 1.0470 0.4559
5 12.0428 9.2019 129376 76.1121 1.1247 0.6237
6 12.1383 9.2467 12.9683 75.8894 1.1573 0.7383
7 12.2039 9.5019 12.9955 75.5259 1.1688 0.8079
8 12.2512 9.8251 13.0011 75.1558 1.1711 0.8469
9 12.2847 10.1218 12.9931 74.8475 1.1702 0.8675
10 12.3075 10.3539 12.9805 74.6192 1.1685 0.8779

Promedio 9.1336 14.2008 75.1684 0.9430 0.5542

Nota: Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

La descomposicién de varianza de las importaciones totales basada en el modelo SVAR estimado se muestra en la
Tabla 12. En el primer trimestre, las variaciones de las importaciones se deben principalmente a su propia varianza
con un 73.2%, y también un 5.0% se debe a las remesas, teniendo mayor incidencia las exportaciones que esta
ultima. Sin embargo, para el décimo trimestre se observa que sigue siendo la principal variacion debido a las propias
importaciones (74.6%), pero el valor para las remesas ha duplicado su contribucion hasta alcanzar un 10.4%, mostrando
asi que los choques sobre las remesas, al igual que las funciones de impulso-respuesta, si tienen influencia sobre el
comportamiento de las importaciones e incrementa en magnitud conforme el tiempo, siendo que en promedio, la
variacion de las importaciones se debe en 9.1% a las remesas familiares.

Los resultados para las importaciones por categorias se muestran en la Tabla 13. En el panel (a) se observan los
resultados para los bienes de consumo; en el (b), para los combustibles; el (c), para bienes de construccion; y el (d),
para materias primas y productos intermedios. Con esto se comprueba que las remesas familiares en promedio
si contribuyen a la propia variacion de las categorias entre un 2.3% hasta un 16.5%, siendo estos resultados no
despreciables en comparacion al resto de variables.
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En el panel (a) debe destacarse que la participacion de las remesas tuvo un
comportamiento estable de inicio a fin, aportando en promedio un 16.5% a la
variacion de los bienes de consumo. Las propias importaciones fueron la fuente
principal de su variacion con un 68.5% de contribucién, en promedio. El panel (b)
muestra que las remesas familiares aportan en promedio un 2.3%, valor bajo en
comparacion al aporte de las propias importaciones de combustibles con 91.8%,
como proporcion de su propia varianza, aunque cercano a otras variables.

En el panel (c), las remesas familiares contribuyen a descifrar la variacion de las
importaciones de materiales de construccion, en promedio un 8.1%; mientras
que las propias importaciones aclaran el 71.5%. Finalmente, para el panel (d), se
obtuvo que las remesas aportan a explicar la variacion de las importaciones de
las materias primas y bienes intermedios, en promedio un 5.5%, por detras de las
propias importaciones que revelan el 83.0%.

En conclusion, los anteriores resultados muestran que las remesas no son
despreciables para explicar las variaciones que sufre cada una de las categorias
de las importaciones analizadas. Ademas, esta influencia la ejercen de manera
constante a través del tiempo, como se observa en la dindmica de estas variables.
Esto podria reflejar la estabilidad que han mostrado el tener este flujo de ingresos
en la economia del pais.

Un anélisis similar a este trabajo fue realizado por Libreros y Cruz (2015), quienes
indican para Colombia, entre 2004 y 2013, que las autoridades implementaron
politicas publicas para dirigir los recursos de las remesas a incentivar la
adquisicion de inmuebles. Su investigacion determiné que las remesas habian
impactado de forma positiva al sector de construccién y también, mediante la
descomposicion de varianza, mostraron que las remesas explicaban el 28% de
la varianza para el producto del sector de construccién. En este trabajo se pudo
observar que para Guatemala, las remesas tienen un impacto positivo para las
importaciones de materiales de construccién a pesar de no contar con politicas
enfocadas en este sector y demuestran aproximadamente el 8.1% de su variacion.

Finalmente, en este analisis es necesario hacer énfasis en que -al no desarrollar
un modelo mas amplio o que refleje las interacciones con otras variables
importantes que podrian tomarse en consideracién- no seria correcto asumir
implicaciones sobre la economia del pais. Sin embargo, si se logra el objetivo de
este trabajo al aportar evidencia sobre el impacto que tienen las remesas en que
si influyen sobre las importaciones nacionales. También se evidencié lo indicado
por algunas investigaciones y estudios acerca de la migracioén, en el sentido que
se podria apoyar al enfoque funcionalista dado que se obtuvieron relaciones
positivas para las importaciones en sus categorias de consumo y de actividades
productivas, como las de construccién, combustibles y materias primas, las cuales
se asocian con el uso de las remesas familiares.
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Tabla 13
Analisis de descomposicion de varianza para las importaciones por categorias
Periodo 2010-2021

(a) (b)

T ES. REM X M G c T ES. REM X M G c
1 742 1655 9.41 74.05 0.00 000 | 1 7.62 0.20 238 97.41 0.00  0.00
2 774 1548 9.92  69.85 427 048 | 2 8.42 0.70 257  94.12 260  0.02
3 782 1599 9.84  68.60 438 119 | 3 8.63 1.60 253 92.21 362  0.04
4 786 1647 9.74  67.88 433 157 | 4 8.71 2.34 249  91.21 384  0.11
5 788  16.71 9.69  67.56 432 172 | 5 8.74 2.75 248  90.72 3.87  0.18
6 789  16.80 967  67.43 432 177 | 6 8.75 2.93 247  90.51 3.87 022
7 789  16.83 967  67.39 432 179 | 7 8.75 2.99 248  90.42 3.87 024
8 789  16.84 967  67.38 432 180 | 8 8.75 3.01 248  90.40 3.87 025
9 789  16.84 967  67.37 432 180 | 9 8.76 3.01 248  90.39 3.87 025
10 7.89  16.84 967  67.37 432 180 | 10  8.76 3.01 248  90.38 3.87  0.26

Promedio  16.53 9.69  68.49 389  1.39 Promedio 2.25 248  91.78 333 0.16

(c) (d)

T ES. REM X M G c T ES. REM X M G c
1 17.22 0.09 2127 7864 0.00  0.00 1 3144 3.46 479 9175 0.00  0.00
2 1953 6.46 1671  73.60 265 058 2 33.31 5.45 7.31 82.84 437  0.04
3 2016 885 1583  71.11 345 075 3 33.40 5.43 764 8242 4.41 0.10
4 2030 936  15.80  70.44 361 079 4 3345 5.56 773 8217 440  0.14
5 2032 940 15586  70.30 364  0.80 5 33.49 5.71 775  81.99 439  0.16
6  20.33 940 1589  70.27 364  0.80 6 33.51 5.81 775  81.89 438  0.16
7 2033 940 1591 7025 364  0.80 7 3352 5.87 774 8183 438 017
8 2034 942 1591 7023 364  0.80 8 3353 5.90 7.74  81.81 438 017
9 2034 943 1591  70.22 364  0.80 9 3353 5.92 7.74 8179 438 017
10 20.34 944 1591  70.21 3.64 080 | 10 33.53 5.93 774  81.79 438 017

Promedio 813 1650 7153 316 0.69 Promedio 5.50 739 83.03 3.95  0.13

Nota: Panel (a): Importaciones por consumo; Panel (b): Importaciones de combustibles; Panel (c): Importaciones de materiales de construccion;
Panel (d): Importaciones de materias primas y productos intermedios. T: trimestre; E.S: Error Estindar.

Elaboracién propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Conclusiones

A nivel agregado se determiné que el impacto de
las remesas familiares sobre las importaciones de
Guatemala es positivo; también tienen el mismo
impacto positivo para las categorias: bienes de consumo,
bienes de combustibles y lubricantes, materiales
de construccion y de materias primas y bienes
intermedios. Los resultados de las funciones impulso-
respuesta mostraron que, tanto a corto como mediano
plazo, las remesas contribuyen a la demanda de estas
importaciones y, por medio de la descomposicién de
varianzas, se observo que las remesas contribuyen a
explicar las variaciones de cada categoria.

Este estudio contribuy6 al anilisis de las propuestas
tedricassobrelaimportanciaquetienenlasremesaspara
las economias de muchas republicas latinoamericanas,
en especifico para Guatemala. Se aport6 evidencia la
cual apoya el enfoque funcionalista en el sentido que
las remesas contribuyen al desarrollo de las actividades
econémicas del pais por medio de las importaciones.
Esto se mostr6 mediante las funciones de impulso-
respuesta y la descomposicién de varianza. Las remesas
influyen principal y positivamente sobre las categorias
de materias primas y de materiales de construccion.
Finalmente, aunque en menor magnitud, también se
tuvo un impacto positivo sobre los combustibles y los
bienes de consumo del exterior.

El estudio de las remesas sobre la economia es de
gran importancia para una nacion como Guatemala
dado que influyen sobre la economia desde muchas
perspectivas. Este estudio logré determinar que existe
impacto de las remesas sobre las importaciones. Esta
conclusion es importante dado algunos hechos como:
(i) el consumo e inversion son los principales usos
de las remesas; (ii) las remesas conforman una parte
significativa de las rentas de muchas familias; (iii) de
existir una mayor demanda, los precios de los productos
incrementarian y habria presiones inflacionarias; (iv)
el pais es deficitario en términos de las exportaciones
netas; y (v) el flujo de remesas contrapone el impacto de
las importaciones en la balanza de cuenta corriente. Asi,
las autoridades monetarias deben continuar vigilando
los comportamientos de consumo y de las remesas
para seguir estabilizando las presiones inflacionarias
y del tipo de cambio, y continuar asi con el buen
comportamiento macroeconémico de Guatemala.
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El presente estudio podria tener mayor potencial
explicativo de haber podido establecer relaciones entre
las remesas y los precios relativos, el tipo de cambio
real, entre otras variables de interés macroeconémico
como se busco al inicio de la investigacion. Sin
embargo, dada la restriccion de estacionariedad, estas
no pudieron ser incluidas como parte de este analisis de
VAR estructural, siendo esta una posible mejora para un
trabajo futuro que logre establecer un modelo donde si
se puedan considerar y buscando identificar relaciones
de cointegracion entre las variables para plantear un
modelo VECM que ayude a establecer explicaciones
entre las variables a largo plazo.
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Apéndice

Tabla 14
Prueba de seleccion del nimero de rezagos optimos de modelo VAR

Rezago AlC SC HQ
0 37.59245 37.82635 37.68085
1 35.04600 36.68330* 35.66474*
2 35.29581 38.33651 36.44490
3 35.56328 40.00738 37.24271

4 34.13092* 39.97842 36.34070

Nota: AIC: criterio de informacion de Akaike; SC: criterio de informacién de
Schwarz; HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn. *Indica el nimero de
rezago sugerido segtn el criterio de informacion.

Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Tabla 15
Prueba de raiz unitaria de modelo VAR

Raiz Moédulo
0.6718 — 0.2174i 0.7061
0.6718 + 0.2174i 0.7061

0.5706 0.5706
0.3594 — 0.2507i 0.4382
0.3594 + 0.2507i 0.4382

0.2679 0.2679

Nota: El modelo es estable, ninguna raiz se encuentra
fuera del circulo unitario.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Tabla 16
Prueba de autocorrelacion LM (Breusch Godfrey) para modelo VAR

Rezago F-estad. Valor-p
1 0.9739 0.5186

Nota: Ho: No hay autocorrelacién entre los residuos.
Elaboracién propia con pruebas realizadas en
Eviewsl12.

Tabla 17
Prueba de normalidad de modelo VAR

Componente J-B Valor-p
1 12.5540 0.0019
5.5023 0.0639
1.3085 0.5198
1.7388 0.4192
3.1243 0.2097
6 2.3821 0.3039
Conjunto 26.6100 0.0088

a b~ 0N

Nota: Ho: Existe normalidad.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.

Tabla 18
Prueba de heterocedasticidad de White de modelo VAR

Componente Chi-sq Valor-p
Con términos cruzados 601.7767 0.1510
Sin términos cruzados 251.9351 0.4893

Nota: Ho: Homocedasticidad.
Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Tabla 19
Modelo SVAR estimado para las importaciones totales para el periodo 2011-2023

REM X M G C
REM (-1) 0.6275 03161  0.3234  0.0000  0.0975

(0.1089) (0.1102)  (0.1557) (0.0491)

[5.7622] [2.8692] [2.0773] [ 1.9851]

X (-1) 0.0000 0.6083  -0.3001  0.3280  0.0000
(0.1045)  (0.1718)  (0.1323)
[5.8213] [-1.7471] [2.4791]

M (-1) 0.0000 0.0000  0.7034  0.0000  0.0000
(0.1058)
[ 6.6462]
G (-1) 0.0000 0.0000  0.1787  0.2753  -0.0085

(0.2122)  (0.1459)  (0.0482)
[0.8423] [1.8874] [-0.1754]

-0.0439  -0.2024 -0.6303  0.5460

C (-1) 0.000000
(0.3264) (0.5957) (0.3432) (0.1093)
[-0.1344] [-0.3398] [-1.8364] [4.9940]

CONSTANTE  4.9076 -4.3538 -2.2830  3.7232  -0.0342
(1.7645) (1.5358) (2.2496) (1.1685) (0.6954)
[2.7814] [-2.8349] [-1.0149] [3.1864] [-0.0492]

R-cuadrado 0.3910 0.5880 0.2830 0.1405 0.4197
Suma residuos 2631.67 1725.23  3439.17 1338.50 408.40
cuad.

Media 13.2608 -0.0080 6.1826 2.9547 2.8049
Desv. Estand. 9.2968 9.1517 9.7943 5.5808 3.7517
Determinante residuos 3870588.

covar.

Log verosimilitud -732.68

Criterio de Akaike 29.5168

Criterio de Schwarz 30.2744

Numero de coeficientes 20

Numero de restricciones 10

Nota: Errores estdndar entre () y t-Estadistico entre [ |. Elaboracion propia con pruebas realizadas en Eviews12.
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Ciudad Guatemala 10) 7a.avenida norte, No. 3

72.avenida 22-01, zona 1
Quezaltepeque

Amatitlan
11) 3a.calley 22 avenida,
2) 52 calley 42. avenida, esquina zona 2
Barrio La Cruz
Ipala

San José Pinula
12) 2a.calle 3-18,zonal
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15) Edificio municipal, nivel 2
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16) 32 avenida 3-63,zonal
7) 52 avenida 6-21, zona 1, nivel 2
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17) Avenida El Comercio
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8) Plaza Central, frente a municipalidad
18) 5a.calle 3-39, zonal
edificio municipal
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9) 2?2.avenida 2-20, zona 3, nivel 2
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21) Canton Yolwitz
Malacatancito
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San Benito
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36) 12 avenida 5-12,zona 1l
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40) Colegio Cristiano Nicolas, Caserio Chacala
Retalhuleu Solola
Champerico 50) 7a.avenida 8-72
zona 2, nivel 2
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Sumpango zona 1, nivel 2
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San Marcos 53) 4a.calle14-32

zona 1, nivel 2
44) 92 calle 7-54, zonal

Gualan
Teciin Uman
54) Barrio El Centro
45) 1%. avenida entre 3°.y 42, calles edificio municipal, nivel 2
zonal

Estanzuela
Santa Rosa

55) la. calle 2-00, zonal
Chiquimulilla

Rio Hondo
46) 1%. calle "B" y 2° avenida
zona 1, edificio municipal 56) 6a. calle 2-49, zona 1
edificio municipal
Barberena
47) Parque Central, 4a. calle y

4a. avenida, zona l

* Al 31 de diciembre de 2024
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