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Un Modelo Trimestral de Pronosticos para Guatemala

Febrero de 2011

Resumen
En este documento se presenta una estrategia para modelar una economia pequefa y abierta
que ha establecido un sistema de metas explicitas de inflacion como marco de politica
monetaria, pero cuya autoridad monetaria también se preocupa por moderar la volatilidad
cambiaria. Para tal efecto, se construye un modelo de equilibrio general dinamico, similar
al establecido en Berg, Karam y Laxton (2006a y 2006b), el cual es ampliado para incluir el
efecto liquidez de la tasa de interés en los agregados monetarios, el efecto del crédito
bancario en la actividad econdmica y los efectos de la politica fiscal en las decisiones del
banco central. Consideramos que el modelo desarrollado puede ser establecido como el
modelo central para la generacion de pronosticos macroecondmicos de mediano plazo
dentro de un Sistema de Pronosticos y Andlisis de Politica (SPAP) de cualquier banco

central que base sus decisiones de politica en un esquema de metas explicitas de inflacion.

Clasificacion JEL: C51, E17, E43
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1.  INTRODUCCION

Durante los tultimos treinta afios la forma de conducir la politica monetaria ha
experimentado una gran transformaciéon. Una creciente proporcion de bancos centrales a
nivel mundial han modificado sus esquemas de politica monetaria basados en metas
monetarias y metas cambiarias y han adoptado un esquema de metas explicitas de inflacion.
La gradual adopcidn de este esquema de politica obedece a la amplia aceptacion por parte
de académicos y de tomadores de decisiones respecto a: i) que la inflacion conlleva un
elevado costo econdmico y social; ii) que no existe, en el largo plazo, una compensacion
(trade off) entre inflacion y desempleo; iii) que las expectativas de inflacion tienen una
importancia significativa para el resultado de la politica monetaria; y iv) que los bancos
centrales necesitan de un ancla nominal para poder alcanzar sus objetivos de politica
(Mishkin, 2007).

No obstante, la mayor parte de bancos centrales, particularmente en economias
emergentes, a pesar de haber adoptado un esquema de metas explicitas de inflacion,
manejan su politica monetaria por medio de una combinacion entre cambios a su tasa de
interés de referencia e intervenciones en el mercado cambiario debido al miedo a flotar (De
Gregorio, Tokman, 2004). En efecto, las autoridades de los bancos centrales tienen temor a
permitir una flotacion plena de sus respectivas monedas, debido principalmente, al impacto
inflacionario de las fluctuaciones cambiarias y al desequilibrio contable (Efecto hoja de
balance) entre activos en moneda local y pasivos en moneda extranjera de las empresas y
de las instituciones financieras, que podria producirse al experimentar amplias
fluctuaciones cambiarias (Calvo y Reinhart, 2000; Edwards, 2002). Por consiguiente, dicho
miedo a flotar conlleva a los bancos centrales (a unos con mayor intensidad que a otros) a

limitar las fluctuaciones de sus respectivas monedas por medio del establecimiento de
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mecanismos de intervencion cambiaria. Dependiendo del miedo a flotar de un banco
central, estos mecanismos de intervencion podrian conducir a la autoridad monetaria a
establecer, de manera implicita, un segundo objetivo de politica monetaria que podria poner
en riesgo el logro de la meta de inflacion del banco central. El efecto macroecondémico de
las intervenciones cambiarias en modelos macroecondmicos basados en reglas de tasas de
interés ha sido poco explorado. Sin embargo, una detallada especificacion de dichos efectos
podria ayudar a los tomadores de decisiones a evitar los posibles conflictos que podrian
producirse al establecerse dos objetivos de politica monetaria.

La politica monetaria del Banco de Guatemala enfrenta este tipo de dicotomia. Por un
lado, el banco central establecié un esquema de metas explicitas de inflacion en 2005, el
cual se basa en el manejo de la tasa de interés de referencia (la tasa de interés para
Certificados de Deposito del Banco de Guatemala emitidos a un plazo de 7 dias calendario)
para que la inflaciébn observada converja, en el mediano plazo, a la meta de inflacion
predeterminada por las autoridades de la institucion (la Junta Monetaria). Sin embargo, el
temor a permitir una plena flotacion del quetzal se ha evidenciado por medio de
intervenciones cambiarias periodicas, parcialmente esterilizadas en el mercado de dinero,
las cuales, en ciertas ocasiones, han enviado sefiales contrarias a los agentes economicos
respecto de la postura de politica monetaria del banco central y han puesto en riesgo el
logro del objetivo de inflacion. Por lo tanto, en este documento se presenta una estrategia
para modelar una politica monetaria basada en un esquema de metas explicitas de inflacion,
la cual permite que el banco central intervenga en el mercado cambiario inicamente cuando
el tipo de cambio nominal se aleja del valor prescrito por sus fundamentos. Para tal efecto
se construye un modelo de equilibrio general dinamico que utiliza elementos del nuevo

enfoque keynesiano (New Keynesian Approach), similar al desarrollado por Berg, Karam y
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Laxton (2006a y 2006b), el cual es modificado para incluir el efecto liquidez de la tasa de
interés en los agregados monetarios, el efecto del crédito bancario en la actividad
econdmica y los efectos de la politica fiscal en el mecanismo de trasmision de la politica
monetaria. En base a la condicion Timbergen-Aoki, la cual requiere de por lo menos un
nimero equivalente de instrumentos para cada objetivo de politica econdmica (Timbergen,
1963 y Aoki, 1975), el modelo contiene dos funciones de reaccion del banco central:
1) Para el objetivo de inflacion, una Regla de Taylor, en donde la tasa de interés de politica
monetaria reacciona antes desvios de la inflacion proyectada respecto de la meta de
inflacion del banco central, asi como a la brecha del producto; y 2) Para moderar la
volatilidad cambiaria: una regla de tipo de cambio nominal, en donde el banco central
interviene en el mercado cambiario, alterando el nivel agregado de liquidez de la economia,
cuando el tipo de cambio se desvia de lo prescrito por sus fundamentos. El modelo
macroeconémico construido se conforma por un conjunto de ecuaciones en forma reducida
(no microfundada), en el cual, los valores de los pardmetros de cada ecuacion se obtiene
por medio de estimaciones econométricas basadas en el Método Generalizado de
Momentos (MGM), asi como de técnicas estadisticas de calibracion que permiten replicar
los hechos estilizados de la economia guatemalteca para el periodo 2001-2009. En este
sentido, pudimos encontrar que la calibracion del modelo permite contar con funciones de
impulso respuesta que se encuentran en harmonia con la teoria econdémica y que a su vez,
proporcionan pronosticos de mediano plazo que pueden ser empleados para propositos de
toma de decisiones de politica monetaria debido a que sus errores cuadraticos medios intra-
muestra son moderados. De hecho, consideramos que el modelo descrito puede ser
establecido como el modelo central para la generacion de pronosticos macroecondémicos de

mediano plazo dentro de un Sistema de Prondsticos y Analisis de Politica (SPAP) de
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cualquier banco central que base sus decisiones de politica en un esquema de metas
explicitas de inflacion.

Las siguientes secciones del presente documento se encuentran ordenadas de la
forma siguiente: en la Seccion 2 se presenta el mecanismo de transmision del modelo
macroeconoémico; en la Seccidon 3 se describen las principales ecuaciones del modelo (las
ecuaciones de comportamiento); en la Seccion 4 se describe el proceso de estimacion y
calibracion de las ecuaciones, y se presentan ciertas simulaciones; y finalmente, en la

Seccidn 5 se presentan las conclusiones del estudio.

2. MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

En la presente seccion se ilustra el mecanismo de transmision de la politica monetaria
que se encuentra modelado de manera matematico-econométrica en los proximos
apartados. Este mecanismo contiene tres canales principales por medio de los cuales la
politica monetaria del banco central se transmite a la actividad econémica y a los precios:
1) un canal de demanda agregada; ii) un canal de tipo de cambio; y, iil) un canal de
expectativas. La tasa de interés de politica monetaria, la cual se asume en total control por
parte del banco central, es el punto de partida de todos los canales, mientras que el punto
final es la tasa de inflacion (ver Figura 1). Adicionalmente, el banco central puede
influenciar la cantidad agregada de dinero en circulacion por medio de sus intervenciones
en el mercado cambiario con el objeto de moderar las fluctuaciones del tipo de cambio
nominal. Debido a que se asume que los precios no son flexibles (sticky prices), la
autoridad monetaria puede afectar tanto las tasas de interés nominales de mercado, asi

como las tasas de interés reales en el corto plazo.
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Figura 1. Mecanismo de transmision de la politica monetaria

Como se ilustra en el diagrama anterior, el mecanismo de transmision modela una
economia pequefia y abierta, cuya evolucion se encuentra en funcion de variables propias a
la economia interna, asi como de variables externas. Con respecto a la actividad econdémica
interna, esta se desagrega en tres componentes principales: el consumo y la inversion del
sector privado netos de importaciones, los gastos de gobierno y las exportaciones totales.

El consumo e inversion privados son funcion de la emision monetaria y del crédito bancario



al sector privado.' En este sentido, la inclusion de la emision monetaria permite modelar el
efecto liquidez® en la actividad econdmica interna, sobre el cual existe evidencia favorable
en la literatura econdmica (Christiano y Eichenbaum, 1992; Roubini y Grilli, 1995;
Strongin, 1995; Christiano, Eichenbaum y Evans, 1996; Leeper, Sims y Zha, 1996;
Bernanke y Mihov, 1998a y 1998b; Bernanke, 1998; y Thornton, 2001). Este aspecto a su
vez permite determinar el efecto de la intervencion cambiaria de un banco central en una
economia; en este sentido, esta variable se constituye en un segundo instrumento de politica
monetaria.> Por su parte, la inclusion del crédito bancario al sector privado, permite
modelar el efecto de la actividad bancaria en la actividad econémica y en los precios
(similar a Bigden y Mizen, 1999; Hauser y Bridgen, 2002; Thomas, 1996, 1997a y 1997b; y
Janssen, 1996). Por su parte, el gasto de gobierno es funcidon de sus tres principales fuentes
de financiamiento: los ingresos tributarios, la emision de deuda interna y la contratacion de
deuda externa. Por consiguiente, el mecanismo de transmision de la Figura 1 permite
modelar los efectos de la politica fiscal en las decisiones de tasa de interés de un banco
central. Por su parte, las exportaciones totales son funcion del tipo de cambio real y estas a
su vez afectan la evolucion de la actividad econdmica interna.

Para una economia emergente pequeiia y abierta el canal de tipo de cambio juega un

rol fundamental en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Este se construye

' La emision monetaria es equivalente a la cantidad agregada de billetes y monedas en circulacion. A
diferencia de la base monetaria, no incluye la reserva bancaria requerida por parte del banco central a los
bancos del sistema.

? El efecto liquidez es la variacion en la oferta agregada de dinero que se producen debido a cambios en la
tasa de interés de referencia de un banco central. Se considera que este es el primer efecto que se genera ante
un cambio en la tasa de interés de politica monetaria.

3 El efecto de la tasa de interés sobre la emisién monetaria también podrias ser utilizado para medir el impacto
de las medidas de Facilidades Cuantitativas (inyecciones de liquidez) en la actividad econémica, tal como las
implementadas por diversos bancos centrales de economias avanzadas como medida monetaria adicional a las
reducciones en las tasas de interés que se registraron posteriormente al desarrollo de la Gran Desaceleracion
de 2007-2009. No obstante, ello requeriria que adicionalmente se modele una situaciéon en que la economia
interna se encuentre experimentando una situacion de “trampa de liquidez” o un estado econdémico muy
cercano a ello, lo cual va mas alla del proposito del presente trabajo.



por medio de la separacion estadistica del tipo de cambio nominal en un componente
tendencial, un componente ciclico y en un componente irregular. El componente tendencial
del tipo de cambio nominal se encuentran en funcion de la paridad descubierta de tasas de
interés (UIP condition), lo cual ha generado resultados favorables en la literatura
economica (Alexius, 2001; Chinn y Meredith, 2005; y MacDonald y Nagayasu, 2000). Por
su parte, el componente ciclico del tipo de cambo nominal del quetzal se modela por medio
de sus principales fundamentos: la oferta monetaria, el crecimiento econdémico externo y su
propia inercia (Castillo y Pérez, 2010). EI componente especulativo es modelado por
medio de un modelo de caminado aleatorio, el cual es independiente de las decisiones de
politica monetaria del banco central. No obstante, las fluctuaciones de este componente
podrian dar lugar a intervenciones de la autoridad monetaria en el mercado cambiario. Por
consiguiente, fluctuaciones del tipo de cambio nominal no explicados por sus fundamentos
(particularmente los factores explicativos de los componentes tendencial y ciclico del tipo
de cambio nominal) propician una operacion de compra/venta de moneda extranjera, lo
cual tiene un efecto en la emisidon monetaria y, por consiguiente, en la actividad econéomica
y en los precios internos. Por lo tanto, la emision monetaria actia como una segunda
ecuacion de reaccion del banco central dentro del mecanismo de transmision, en donde
dicha variable reacciona a los desvios del tipo de cambio nominal respecto de lo
determinado por sus fundamentos. En este punto, es importante mencionar que una
intervencion cambiaria (no esterilizada en el mercado de dinero) podria activar el canal de
demanda agregada en el sentido opuesto a la postura de politica monetaria de la autoridad
monetaria en un momento en particular.

Las expectativas de los agentes econdomicos son un factor fundamental que influye

sobre la evolucion de la actividad econdmica interna y el nivel de precios (Woodford,
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2007). La transmision monetaria a través del canal de expectativas se encuentra en funcion
de la credibilidad del publico en general sobre las acciones del banco central. Las
expectativas pueden ser de dos tipos: expectativas de inflacion, las cuales son funcion de la
credibilidad del banco central e impactan directamente en los precios internos; y
expectativas cambiarias que afectan el comportamiento del tipo de cambo nominal. Con
respecto a las variables externas, la economia pequena y abierta se encuentra en funcién del
crecimiento econémico externo, el cual afecta las exportaciones y la evolucion del tipo de
cambio nominal, la tasa de interés externa, la cual también tiene un efecto sobre el tipo de
cambio, asi como la inflacion externa y los precios de los bienes importados (commodities).

Para ilustrar de mejor manera el mecanismo de transmision de la politica monetaria
que se describe en la Figura 1, presentaremos lo que ocurriria en el caso que las autoridades
del banco central deciden restringir (elevar) la tasa de interés de referencia debido a que se
prevén presiones inflacionarias en el mediano plazo. En primer lugar, un aumento en la tasa
de interés de referencia se transmite a través del canal de demanda agregada por medio de
dos efectos inmediatos: 1) eleva las tasas de interés nominal y real de mercado, lo cual
restringe el crédito bancario que se otorga a los hogares y a las empresas debido a que las
instituciones financieras prefieren invertir en instrumentos del banco central que tienen una
tasa de interés mas elevada a un menor riesgo; y i1) genera una contraccion temporal en la
emision monetaria (un efecto liquidez), lo cual tiende a restringir el consumo agregado,
debido a una mayor preferencia de los agentes econdmicos por ahorrar. Por consiguiente, la
contraccion temporal en el consumo y la inversion internos tiende a contraer la actividad
econdmica en el corto plazo, lo que a su vez reduce la actividad productiva y disminuye la
inflacion. Cabe indicar que la contraccion transitoria de la actividad econdmica produce a

su vez dos efectos adicionales. Por una parte, genera una disminucién en los ingresos
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tributarios y, por consiguiente, una reduccidon en el gasto de gobierno. Por otra parte,
produce una disminucion en la demanda de crédito bancario, debido al deterioro en las
expectativas de mediano plazo de los agentes econdémicos, lo cual vuelve a producir un
efecto adverso temporal en el consumo y la inversion del sector privado.

Por su parte, asumiendo que se cumple la paridad descubierta de la tasa de interés,
una politica monetaria mas restrictiva, que tiende a elevar las tasas de interés del mercado,
propicia una apreciacion del tipo de cambio nominal. Este efecto se consolida por medio de
la reduccion temporal en la oferta monetaria, producto del efecto liquidez, lo que a su vez
reduce la demanda por moneda extranjera y abarata su precio. Dicha apreciacion cambiaria
genera una disminucion en los precios de los bienes importados (commodities) y tiene un
efecto en la actividad productiva por medio de su efecto en el tipo de cambio real (el cual
también se aprecia), el cual se refleja en una reduccidon en las exportaciones. Por
consiguiente, se produce una moderacion de la actividad econdémica y de los precios
internos (ver Figura 1).

Un incremento en la tasa de interés de referencia también tiene un efecto en las
expectativas de los agentes econdomicos. Asumiendo credibilidad sobre las acciones del
banco central, dicho incremento tiende a moderar las expectativas de inflaciéon de los
agentes econdmicos, lo que a su vez estaria moderando el incremento de los precios
internos. Asimismo, dicha medida de politica monetaria tenderia a producir expectativas de
apreciacion cambiaria, lo cual reforzaria tanto la apreciacion en el tipo de cambio nominal
y real que se estaria produciendo por medio del canal de tipo de cambio nominal, asi como
la reduccién en los precios de los bienes importados, la moderacion en las exportaciones, y

la disminucién en los precios internos.
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Por ultimo, asumamos un escenario en el cual el banco central se encuentra
restringiendo la politica monetaria por medio de incrementos continuos en su tasa de interés
de referencia y que a su vez, el tipo de cambio se estd apreciando a una tasa muy elevada
(lo que podria derivarse de un episodio de flujos de capitales), lo cual propicia un episodio
de intervencion cambiaria por parte del banco central, el cual adquiere moneda extranjera a
cambio de moneda local. Si dicha intervencion no es esterilizada en el mercado de dinero,
la misma estaria dando lugar a un incremento temporal en la emisién monetaria, lo que a su
vez estaria revirtiendo el efecto inicial en dicha variable producido por el incremento en la
tasa de interés de referencia. Por lo tanto, dependiendo del monto de intervencion en el
mercado de divisas, del grado de esterilizacion de dicha intervencion en el mercado de
dinero y de la manera como el banco central comunique ambas acciones de politica al
publico, el banco central podria enviar sefiales mixtas a los agentes econdémicos sobre su
postura de politica monetaria y poner en peligro el logro de su meta de inflacién en el
mediano plazo (este caso se ilustra en mejor detalle en la Seccion 4). Por lo tanto, modelar
ambos efectos en un modelo macroeconémico, como el que se detalla en la Seccion 3,
permite que la autoridad monetaria se encuentre consciente de esta dicotomia y pueda

llevar a cabo acciones efectivas de politica monetaria.

3.  EL MODELO

En esta seccion se describe el modelo de equilibrio general dinamico (DSGE model)
que sirve de base para modelar una economia pequefia y abierta que ha establecido un
régimen de metas explicitas de inflacidon, pero que también se preocupa por moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal. Este modelo es similar al desarrollado por Berg,

Karam, and Laxton (2006a and 2006b) y Benes, Hurnik and Vavra (2008), pero es
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modificado para incluir el efecto liquidez de la tasa de interés en los agregados monetarios,
el efecto del crédito bancario en la actividad econdémica y los efectos de la politica fiscal en
el mecanismo de trasmision de la politica monetaria. La estructura del mismo consiste de
un sistema de ecuaciones en forma reducida, donde las variables se encuentran definidas ya
sea como desvios respecto de su tendencia de largo plazo (brechas), o como variaciones
trimestrales anualizadas. La estructura del modelo consiste de 56 ecuaciones, de las cuales
18 son ecuaciones de comportamiento (las que proporcionan las principales fuentes de
intuicion econdmica), 18 son ecuaciones de variables exodgenas, 11 corresponden a
definiciones de variables enddgenas y 9 representan definiciones de variables exogenas. La
descripcion completa de las ecuaciones del modelo, asi como la definicion de las variables
y de los parametros empleados se describe en el Anexo del presente documento. No
obstante, en los siguientes apartados se presentan las ecuaciones de comportamiento del
modelo macroecondmico utilizado para generar los resultados y conclusiones de este

estudio.

3.1  Ecuaciones de Demanda Agregada
La demanda agregada es modelada a través de cada uno de sus componentes a fin de
proveer una mejor intuicion acerca los efectos del sector real en la politica monetaria. De
acuerdo a la identidad macroecondmica:
Y=C+I+G+X—-M) (1)
Donde:
Y: Demanda Agregada

C: Consumo Privado
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I: Inversion Privada
G: Gasto del Gobierno
X: Exportaciones Totales

M Importaciones Totales

Sin embargo, con el fin de simplificar el modelo, la ecuacion previa se reescribio de

la siguiente manera:
Y=CI+G+X (2)
Donde CI es el consumo e inversion doméstica netos de importaciones (C + [ — M),
dado que se supone que todas las importaciones son destinadas al sector privado (ver Figura
1 para una ilustracion de la desagregacion de la actividad econdmica en estos
componentes). Esto es una simplificacion que permite reducir la complejidad de las
interrelaciones macroeconomicas entre los factores de la demanda agregada, aun dejando
explicito los factores principales que se quieren modelar. No obstante, la relacion dindmica
que integra el bloque de ecuaciones de demanda agregada en el modelo, estan expresados

como desviaciones porcentuales trimestrales de su tendencia, basados en la Ecuacion (2).

3.1.1 Brecha del Producto
La brecha del producto, y;, representa el porcentaje de desviacion del PIB de su valor
de equilibrio y estd representado en funcion de la suma ponderada de sus componentes

contemporaneos, expresados en brechas, su adelanto, y;,4, y el choque de demanda, eg’ .

Ve = A1(Ax80, + Asxy + AyGe) + (1 — APy + & (3)
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El peso de cada componente es asignado de acuerdo a su participacion en el
producto doméstico. Para la economia de Guatemala A, = 0.60, A3 = 0.25, and A4 = 0.15.
Notese que a diferencia de las especificaciones tipicas de la brecha del producto, los efectos
de la tasa de interés y del tipo de cambio no influyen explicitamente en la brecha del

producto, sino en su lugar afectan a sus componentes.

3.1.2 Consumo Privado e Inversion

Utilizando como base el trabajo de Hauser y Bridgen (2002), Thomas (1996, 1997a,
1997b) y Janssen (1996), la informacion del crédito y el dinero estdn explicitamente
incluidas dentro del modelo para estimar la demanda por consumo e inversion, debido a
que contienen informacion util para determinar la perspectiva de corto plazo de la actividad
econdmica y la inflacion. Tal como se ilustra en la Ecuacion (4), la brecha del consumo
privado doméstico y la inversion, €i;, esta en funcion de su rezago, el efecto generado por
la desviacion de la emision monetaria rezagada de su tendencia, ém;_,, y la brecha
contemporanea del crédito bancario, ¢7;. La emision monetaria representa el monto de
dinero que los agentes econdmicos demandan para fines de transaccién, mientras que el
crédito bancario representa la disponibilidad de las empresas de fuentes de financiamiento
para inversion. Por lo tanto, ambas variables son indicadores importantes para el

comportamiento del consumo privado e inversion.

Cly = AsCly_1 + (1 — A5)(A6e’r\nt_1 + A,C1) + g{f 4)
em, = Esem_y + (1 — Es)(Es(sc = (Stna, + 8¢))) + Ele + 8™ (%)
Ty =Yyl 1+ (A —=Y)P 4 + Y3Rt + glgred (©6)
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La ecuacion (5) ilustra el efecto liquidez, modelado mediante un relacion inversa
entre la brecha de la tasa de interés de politica, i;, y el porcentaje de desviacion de la
emision monetaria de su tendencia, ém,. Evidencia significativa de tal efecto ha sido
encontrada en Bernanke (1998), Thornton (2001), Christiano y Eichenbaum (1992),
Roubini y Grilli (1995), Christiano, Eichenbaum y Evans (1994) y Castillo (2006). Cabe
indicar que la Ecuacion (5) también representa la funcion de reaccion del banco central a
las desviaciones del tipo de cambio nominal de sus fundamentales. Como se indica mas

adelante, el tipo de cambio nominal,s; se subdivide en un componente tendencial, S¢eng,»

un componente ciclico o brecha, §;, y un componente irregular, s;,.,. Debido a que los
primeros dos componente se encuentran explicados por medio de sus fundamentos (ver
ecuaciones 19 y 20), los desvios del tipo de cambio nominal respecto de sus componente
tendencial y ciclico, s; — (stndt + §t), propician que el banco central intervenga en el
mercado cambiario.

El consumo privado e inversion doméstica también estan en funcion del crédito
bancario. De acuerdo a Bigden y Mizen (1999), el crédito bancario total estd en funcion de
la tasa de interés real y la actividad econdémica. En la Ecuacion (6) se describe la brecha
del crédito bancario, ¢7y, la cual estd en funcion del rezago de la brecha del producto, ;_4,

y de la brecha de la tasa de interés real, R,. El término & es un choque al crédito bancario.

3.1.3 Exportaciones totales y tipo de cambio real
La brecha de las exportaciones es un componente que estd en funcidon de su rezago,
del tipo de cambio real, Z;_;, y de la brecha del producto externo, y;_,; ambas variables

rezagadas son expresadas como una desviacion porcentual de su tendencia, tal como se
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ilustra en la Ecuacion (7). El choque externo para la brecha de las exportaciones es
definido por &7.

X = AgRe—q + (1 — Ag) (AoZp—1 + AroPi-1) + &7 (7)

Z¢ = Egzy 1 + (1 — Eo)(Asy + 7t{ — 7y — AZgenayt) (8)

Ademas, la brecha del tipo de cambio real estd en funcion de su rezago y de los

cambios de su tendencia de largo plazo, Az;nq¢ que podrian ser producidos por

fluctuaciones del tipo de cambio, As;, inflacion doméstica, m;, o las variaciones de los

precios externos, m;. Por otra parte, la ecuacion de la brecha del producto externo (ver

Ecuacion 30 en el Anexo) es una variable externa, que es modelada mediante un proceso

recursivo de primer orden. El término, €7, es un choque del tipo de cambio real.

3.1.4 Gasto del Gobierno

El componente final de la brecha del producto es la desviacion del gasto de gobierno
de su tendencia, g;. Tal como se observa en la Ecuacion (9), la brecha del gobierno esta en
funcién de su inercia, §;_q, y de las fuentes de financiamiento del gobierno, especialmente,
la deuda publica doméstica, di,, deuda publica externa, de,, y los ingresos tributarios, it;,

todos expresados en brechas. Esta variable también se encuentra en funcion de un choque

externo al gasto de gobierno, definido como &; .
e =A119c-1+ (1 — A11)(A12a\lt + Agde, + Aglty) + Siq 9)
ity = Ysit,_q + (1 = Yp)P, + {4 (10)

La dindmica de los componentes de la deuda interna y externa sigue un proceso
autoregresivo de primer orden, mientras que los ingresos tributarios, que se describen en la

Ecuacion (10), estdn en funcion de su rezago, it;_;, de la actividad econdmica,
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representada por la brecha del producto, y;, y de un choque externo a los ingresos

tributarios, f4*¥"ev,

3.2 Curva de Phillips

La Curva de Phillips, Ecuacion (11), especifica a la inflacion, m;, como funcion de la
persistencia inflacionaria, m;_,, de la inflacion esperada, w7, ,, de la variacion en los
precios del petroleo neta de cambios en el componente tendencial del tipo de cambio real,
(Apet; — Zgena, ), de la brecha del producto rezagada un periodo, ;1 y de un choque de
oferta €. Notese que los coeficientes de la inflacion pasada y esperada suman uno, asi
como los coeficientes de la inflacion total e importada, indicando que cualquier valor de la
inflacion podria ser la solucion a la Ecuacion (11), en tanto que la brecha del producto es

cero en su estado estacionario.
my = By(Bomy_1 + (1 — By)mgy1) + (1 — By)(Apety — Zeena,) + BsPe—1 + & (11)
Apet, = B,Apet,_; + (1 — B,)(m} + As,_;) + &P (12)
nf = Bsmysr + (1= Bs)me—y + &l (13)
Por lo tanto, la politica monetaria actiia sobre la inflacion a través de su efecto en la
brecha del producto, en el tipo de cambio nominal y en las expectativas de inflacion. El
coeficiente (1 — B;) mide el efecto traspaso de los precios externos hacia los precios
internos, que deberia ser relativamente grande para economias pequeiias y abiertas y que
son propensas a choques exdgenos, o para economias donde la credibilidad de la politica
monetaria es baja. De conformidad con anélisis estadisticos para la economia guatemalteca,
su inflacion interna se encuentra mas afectada por fluctuaciones en el precio de los

commodities que por fluctuaciones en la inflacion de sus principales socios comerciales.
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Por lo tanto, son los cambios en los precios de los bienes importados, representados por
variaciones en los precios promedio del petroleo, Apet;, los que influencia la Curva de
Phillips. Dichos precios se especifican en a Ecuacion (12) y son ajustados por cambios en
la inflacion externa, m;, y por variaciones en el tipo de cambio nominal del quetzal con un
periodo de rezago. El término €M representa un choque a la inflacién importada. Por su
parte, las expectativas de inflacion se encuentran especificadas de conformidad con la
Ecuacion (13). En este sentido, de conformidad con analisis econométricos (no
presentados), la inflacidon esperada por los agentes econdmicos guatemaltecos se encuentra
significativamente influenciada por la inflacion histdrica. Por consiguiente, la expectativas
de inflacion se encuentran modeladas por medio de una combinacidén entre expectativas
racionales y adaptativas. En efecto, un valor para Bs entre cero y uno implica un rol para
factores rezagados y adelantados en el proceso dindmico de formacion de expectativas

inflacionarias.

3.3  Regla de politica monetaria y transmision de la tasa de interés

La funcion de reaccion del banco central consiste de una Regla de Taylor
modificada (Woodford, 2007), de conformidad con la cual la tasa de interés de politica
monetaria, i;, se expresa en funcion de su valor pasado, i;_; (debido a la preferencia de las
autoridades del banco central por un comportamiento suavizado de esta variable con el
objeto de evitar fluctuaciones significativas en el producto, en el tipo de cambio y en los

precios internos), asi como por su valor nominal neutral, it,q,, ajustado por las

desviaciones de la inflacion esperada respecto de su meta, (Tpyg4 — Triq), Y pOI
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fluctuaciones en la brecha del producto, y;. El choque de politica monetaria esta dado por
gk,
i¢ = Dyig—y + (1 — D1)(itna, + D2(Trsa — Tera) + D39e) + & (14)

La tasa de interés, i;, es el principal instrumento de politica monetaria cuyo valor se
encuentra determinado por las autoridades del banco central. Cambios en esta variable se
llevan a cabo con el objeto de alcanzar una meta de inflacion predeterminada, ;. Los
rezagos en el proceso de transmision de la politica monetaria requieren que el banco central
actlie con antelacion y reaccione a las desviaciones de la inflacion esperada respecto de su
meta.

Es importante mencionar que algunas reglas de tasas de interés, tal como la que se
especifica por medio de la Ecuacion (14), se encuentran en funcion de fluctuaciones en el
tipo de cambio nominal. Ello se lleva a cabo con dos objetivos principales: 1) moderar la
inflacion interna, la cual se encuentra en funcidn del tipo de cambio nominal; y, 11) moderar
la volatilidad cambiaria por medio de cambios en la tasa de interés de referencia. En este
documento argumentamos que es incorrecto incluir el tipo de cambio en la funcidon de
reaccion del banco central. En primer lugar, consideramos que incluir las fluctuaciones del
tipo de cambio nominal en la funcidn de reaccion, con el objeto de propiciar cambios en la
tasa de interés que conlleven a moderar la inflacion, produce una sobre-especificacion de la
Ecuacion (14) ya que, como se ilustra en la Figura 1, el tipo de cambio nominal afecta el
comportamiento del tipo de cambio real, el que a su vez afecta las exportaciones y la brecha
del producto. Por lo tanto, el efecto de las fluctuaciones cambiarias ya se encuentra tomado
en consideracion en y;. En segundo lugar, al incluir las fluctuaciones del tipo de cambio

nominal en la Ecuacién (14), con el objeto de moderar la volatilidad cambiaria (debido a
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que el banco central también se preocupa por reducir las fluctuaciones del tipo de cambio
nominal) produce que exista un mayor numero de objetivos (inflacion y volatilidad
cambiaria) que instrumentos (la tasa de interés de politica monetaria), lo cual violaria la
condicién suficiente de Timbergen (1963) para politicas Optimas de estabilizacion, la cual
fue ampliada por Aoki (1975) para sistemas dindmicos. Esta condicién (Timbergen-Aoki)
establece que para alcanzar un nimero especifico de objetivos de politica econdmica se
requiere de por lo menos un nimero equivalente de instrumentos (uno para cada objetivo).
Por consiguiente, en el presente modelo se incluye un segundo instrumento, la emision
monetaria, tal como se describe en la Ecuacion (5), para moderar las fluctuaciones
cambiarias. Ello debido a que las intervenciones del banco central afectan la cantidad de
dinero en circulacion al comprar/vender moneda extranjera (doélares) a cambio de moneda
local (quetzales). Cabe indicar que las intervenciones cambiarias del Banco de Guatemala
no son esterilizadas en su totalidad en el mercado de dinero. Por lo tanto, el efecto de las
mismas se traslada al sector real por medio de fluctuaciones en la cantidad de dinero, las

que a su vez afectan el consumo e inversion y la actividad econdémica interna (ver Figura

.
I; = Fili_q + (1 = F))((poq + B¢ +ipq +i42)/4 + termy) + g (15)
Ty =l — M (16)
Ry =1 — iy (17)

El proceso de transmision de la tasa de interés a las tasas con vencimiento mas largo
es representado en la Curva de Rendimientos, Ecuacion (15). De acuerdo a esta expresion,
la tasa de interés nominal de largo plazo, I;, es funcién de su propio rezago, I;_4, y del

valor promedio de las tasas de interés de corto plazo observadas y esperadas, el cual es
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ajustado por una prima por plazo, term;. Adicionalmente, la transmision de las tasas de
interés de corto y largo plazos hacia las tasas reales estan establecidas en la ecuacion de

Fischer, representadas en las Ecuaciones (16) y (17).

3.4  Ecuaciones cambiarias
Como se indica en la Ecuacion (18), el tipo de cambio nominal se descompone en
tres componentes: i) un componente tendencial o de largo plazo, Sinq,; 1i) €l desvio
porcentual respecto de dicha tendencia, $; ; y, iii) un componente especulativo, Sin,.
Como se explica en detalle mas adelante, para llevar a cabo esta diferenciacion, los
primeros dos componentes se modelaron econométricamente por medio de sus
fundamentales, en tanto que el tercer componente (no explicado) se estim6 a través de un
proceso de caminata aleatoria. Este ultimo componente es el que podria propiciar
intervenciones del banco central en el mercado cambiario.
St = Stna, + St + Sine, (18)
La tendencia del tipo de cambio nominal se modela mediante la condicion de
Paridad Descubierta de Tasas de Interés (UIP por sus siglas en inglés). Esta especificacion
es apropiada para la economia de Guatemala debido a la baja volatilidad de las tasa de
interés nominal de largo plazo. Literatura econdémica reciente presenta resultados
favorables respecto a estimaciones empiricas que han podido explicar fluctuaciones
cambiarias de largo plazo en funcion de la UIP (ver Alexius, 2001; Chinn y Meredith,
2005; y, MacDonald y Nagayasu, 2000). Por consiguiente, nos basamos en dicha literatura
para modelar el componente tendencial del tipo de cambio nominal en base a esta

expresion. En efecto, la Ecuacion (19) representa una condicion UIP, donde el diferencial
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de la tasa de interés doméstica y externa (I, —I{) estd en funcién de la desviacion
porcentual del tipo de cambio nominal esperado de su tendencia de largo plazo (sf —

Stnd,)> @justado por una prima riesgo pais, prem,.* El choque externo esta representado por

s_tnd
gt .

(I —I}) = 4(s¢ - stndt) + prem, + g5 (19)
El segundo componente del tipo de cambio nominal se refiere a la brecha del tipo de
cambio, $;, la cual es modelada por dos de sus fundamentales. En efecto, nos basamos en
el trabajo de Castillo y Pérez (2010) quienes determinaron que el componente ciclico del
tipo de cambio del quetzal respecto del dolar estadounidense se encuentra en funcion de
fluctuaciones en la brecha del producto estadounidense, y;, y de desvios de la oferta
monetaria respecto de su tendencia, m;, ver Ecuacion (20). La primera variable tiene un
efecto sobre las exportaciones, turismo, remesas familiares y flujos de inversion extranjera
directa, y por ende, sobre el tipo de cambio nominal. La segunda variable afecta la demanda
doméstica de moneda extranjera y sus fluctuaciones son determinadas endégenamente por
la politica monetaria.
$¢ = E381 + (1 — E3)(Esy + EL97) + Sg (20)
El tercer y wltimo componente es el tipo de cambio especulativo, Si,, que
representa el factor no explicado por los fundamentales. Este componente es modelado
mediante una especificacion de caminata aleatoria, como la que se describe en la Ecuacioén
(21). Este componente desencadena intervenciones en el mercado cambiario de parte del

banco central, tal como fue indicado previamente en la Ecuacion (5).

* La desviacién porcentual del tipo cambio nominal esperado de su tendencia de largo plazo es multiplicada
por 4 para anualizar su valor, esto hace que sea comparable con la expresion del diferencial de la tasa de
interés y la prima riesgo pais, que estan expresados en términos anuales.
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Sint, = Sint,_, T & (21)

Por otra parte, el tipo de cambio nominal también es afectado por las expectativas

del tipo de cambio de los agentes econdémicos, sf, (ver Figura 1). En términos
matematicos, dichas expectativas estin formadas como un promedio ponderado del valor
futuro del tipo de cambio esperado, s;;; y un periodo de rezago, s;_;, ajustadas por
cambios en el tipo de cambio real neto del diferencial inflacion de largo plazo (7T, — m5s),

tal como se observa en la Ecuacion (22).

s¢ = EgSerq + (1= Eg)(S—1 + 2/4(Zena, + e — 3s) + &5 (22)

Las ecuaciones (3) - (22) representan las ecuaciones de comportamiento del modelo,
que ademds de mostrar las principales interrelaciones macroecondmicas entre las variables,
constituyen sus principales fuentes de intuiciéon econémica. Como se indico, el conjunto

completo de ecuaciones se muestran en el Anexo.

4. SIMULACIONES Y CALIBRACION DEL MODELO

Los pronosticos del modelo y las funciones impulso-respuesta estan en relacion
directa de los valores de sus pardmetros. De acuerdo a Berg, Karam y Laxton (2006), los
coeficientes finales son el resultado de un proceso de calibracion iterativo, que empieza con
la seleccion razonable de los coeficientes en base a principios econdmicos y evidencia
econométrica disponible y luego ajustar los valores disponibles para obtener un modelo con
un comportamiento adecuado. Por lo tanto, los valores de los pardmetros seleccionados no

necesariamente son determinados mediante un enfoque puramente econométrico. En las
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siguientes secciones se describe el proceso de calibracion y se realizan simulaciones para

los principales choques macroecondmicos.

4.1 Proceso de Calibracion

Un proceso de calibracion se refiere a un procedimiento iterativo de busqueda de
valores de los pardmetros de un modelo, que utiliza métodos tedricos y estadisticos
(econométricos) para establecer un sistema de ecuaciones multiples convergente que no
solo satisfaga los fundamentos tedricos econdomicos, sino también que genere prondsticos
empiricos razonables que sirva de base a las decisiones de politica.

El proceso de calibracion se inicid con una estimacion econométrica de todas las
ecuaciones, basado en datos trimestrales para el periodo 2001-2009.° Dado que muchas
ecuaciones tienen un componente adelantado (forward looking), fue necesario emplear
métodos de variables instrumentales mediante el enfoque del Método Generalizado de
Momentos (MGM).® A pesar de los problemas de eficiencia de las estimaciones de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) ante la presencia de regresores adelantados, se
estim6 cada ecuacion mediante MCO, con el objeto de contar con un rango de valores
permisibles para cada parametro. Por consiguiente, se tratd que el valor seleccionado para
cada pardmetro estuviese contenido dentro de dicho rango de estimacion. No obstante,
solamente dos de las tres terceras partes de valores de los parametros se encuentran dentro

de dicho rango; el resto de los valores de parametros fueron ajustados para generar no solo

> Las estimaciones principian en 2001Q2 debido a que en este periodo es el punto inicial de las reformas de
las leyes financieras en Guatemala. Sin embargo, algunas estimaciones se hicieron para el periodo de
2005Q1-2009Q4, dado que la inflacion fue establecida como un régimen explicito de metas en 2005.

% Los valores de los parametros para la funcion de reaccion corresponden a valores obtenidos en estudios para
economias pequefias y abiertas proporcionados por la literatura econdémica.

24



pronosticos razonables, sino también funciones de impulso-respuesta con intuicion teodrica

economica. La lista completa de los valores de los parametros se muestra en el Anexo.

4.1.1 Condiciones de Estado Estacionario

Existe un total de diez parametros de estados estacionarios en el modelo. Cinco de
los cuales fueron determinados de acuerdo a las propiedades deseables del modelo,
mientras que los otros cinco fueron establecidos de acuerdo a sus fluctuaciones historicas.
En efecto, el estado estacionario de la inflacion doméstica fue fijado igual a la meta de
inflaciéon de largo plazo establecida por el Banco de Guatemala. Ademas, el valor del
estado estacionario para la variacion del tipo de cambio real se fij6 de manera que coincida
con los valores de largo plazo de la inflacion doméstica y externa, asi como con la
tendencia del tipo de cambio nominal. Las variaciones de la emision monetaria fueron
fijadas para que coincida con la meta de inflacion doméstica, debido a que son transmitidas
con algunos rezagos a la tasa de inflacion. El estado estacionario de las tasas de
crecimiento del crédito bancario y la oferta monetaria sigue el mismo criterio, tal como se
muestra en la Tabla 1. El resto de condiciones de estado estacionario fueron establecidas

conforme a su historia.

NOMBRE DE LA VARIABLE SIMBOLO VALOR DE ESTADO
ESTACIONARIO
Inflacién interna

Crecimiento econémico interno

Variacion del tipo de cambio real
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Prima por riesgo pais premg 11

Prima por plazo termgg 8
Inflacion externa Tgs 4
Tasa de interés externa real Ry 1

Variacion de la emision monetaria Aemg 4

real

Variacion de la oferta monetaria Amgg 6
real

Variacion del crédito bancario real Acryg 7

Tabla 1. Condiciones de Estado Estacionario

4.2 Simulaciones

En esta seccion se muestra las caracteristicas principales del modelo. A pesar que
las funciones impulso-respuesta se derivan del proceso de calibracion, es importante
mencionar que son utiles en dicho procedimiento. Los primeros cuatro choques que se
ilustran (un choque a la tasa de politica monetaria, un choque a la inflacién —inflacién de
costos-, un choque de demanda y un choque desinflacionario) son los mas comunes en la
literatura de modelos macroecondmicos, aunque el choque desinflacionario (un choque
combinado de dos metas de politica monetaria), ilustra el conflicto que podria surgir en un
banco central que cuenta con multiples metas, especialmente una meta de tipo de cambio

conjuntamente con una meta de inflacion.
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4.2.1 Choque de la Tasa de Interés de Politica Monetaria

Este choque ilustra el efecto de un incremento inesperado y temporal de la tasa de
politica monetaria, i;, del Banco de Guatemala (ver figura 2). Por una parte, este choque
produce un incremento en las tasas de interés de mercado nominal, I, y real, R;, de largo
plazo, lo cual propicia una apreciacion del tipo de cambio nominal, s; y real, z;, una
reduccion en las exportaciones totales, x;, y una contraccion el crédito total, cred,. Por lo
tanto, hay una reduccion en el consumo e inversion, ci;, demanda agregada, y;, ¢ inflacién

;.

Figura 2. Choque de la Tasa de Interés de Politica Monetaria

Por otra parte, el incremento de la tasa de politica monetaria genera una contraccion
en la emision monetaria, em;, es decir, un efecto liquidez que refuerza la contraccion del
consumo e inversion ci;, demanda agregada, y,, e inflacion, m;. Ademas, esto conduce a
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una contraccion en la oferta monetaria, m;, que fortalece la apreciacion del tipo de cambio
nominal y real, y la caida de las exportaciones, x;. Un efecto indirecto se deriva de la caida
de la demanda agregada, que generara una reduccion de los ingresos tributarios, it;, y por
consiguiente, en el gasto del gobierno, g;. La estabilizacién macroecondmica ocurre en 10

trimestres o dos afios y medio.

4.2.2 Choque de Inflacién (inflacién de costos)

Existen dos choques de inflacion en el modelo. EI primero es un choque a la
inflacion total (un choque amplio de inflacién de costos) y el segundo, es un choque a la
inflaciéon importada (un choque de inflaciéon de costos, que se puede interpretar como

choque externo de bienes importados —commodities-).

Figura 3. Choque de Inflacion Total
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Un choque amplio de inflaciéon de costos (Figura 3) esta representado por un
incremento temporal en la inflacion trimestral, m;, cuyo impacto tiende a incrementar la
tasa de politica monetaria, i;, y la tasa de interés de mercado de largo plazo, I;. Sin
embargo, el incremento inicial en la inflacion total excede el aumento de la tasa de interés
de mercado y por lo tanto, da como resultado una reduccion de la tasa de interés de
mercado real, R;, lo cual conduce a un incremento del crédito privado total, cred,, y por lo
tanto, en el consumo e inversion, ci;, demanda agregada, y;, ingresos tributarios, it;, y
gasto del gobierno, g,. Por otra parte, un incremento en la tasa de interés nominal de
mercado induce a una apreciacion del tipo de cambio nominal y real, lo que a su vez
provoca una caida de las exportaciones. En el largo plazo, el incremento de la tasa de
interés de politica contribuye a alcanzar convergencia hacia su estado estacionario. El
choque de inflacion importada es ilustrado en la figura 4; dado que la inflacién importada,
Apet;, influye en la Curva de Phillips, los efectos producidos por este choque son similares

a los de un choque de inflacion de costos, aunque en una menor magnitud.
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Figura 4. Choque de Inflacion Importada

4.2.3 Choque de Demanda

Existen dos tipos de choques de demanda en el modelo. El primero es un choque de
demanda agregada, mientras el segundo es un choque al consumo e inversion. El choque de
demanda agregada total es ilustrado mediante un choque a la ecuacion (2). Este choque
tiene un impacto inicial positivo sobre el crédito bancario, cred;, y en el consumo e
inversion total, ci;, asi como en los ingresos tributarios, (it;), y el gasto del gobierno, g;.
Estos incrementos conducen a una inflacion alta, m;, que tiende a ser moderada por un
incremento de la tasa de interés de politica, i;, y de la tasa de interés de mercado de largo
plazo, I;. Los efectos de las tasas de interés propician una apreciacion del tipo de cambio
nominal, s;, y real, z;, que implica una caida de la inflacion, rebasando inicialmente su

estado estacionario, para luego converger a su equilibrio de largo plazo.
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La tasa de interés promedio de largo plazo, R;, cae al principio como resultado del choque,
pero después se incrementa debido al pequefio incremento en la inflacion. Como resultado,
el crédito bancario aumenta al impacto, reforzando el choque de demanda agregada total.
El choque al consumo e inversion es ilustrado en la figura 6. Dado que el consumo e
inversion es un componente de la demanda agregada total, sus efectos son similares a los

mencionados, pero en una menor magnitud.

Figura 5. Choque de Demanda Agregada
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Figura 6. Choque de Consumo e Inversion

4.2.4 Choque de Desinflacion Permanente

Un choque permanente modifica las propiedades del estado estacionario de largo
plazo de un modelo (su tendencia de equilibrio). Sin embargo, esto podria ser mas que un
indicador acerca de la capacidad del modelo para reaplicar las caracteristicas de los datos
observados, dado que estos son mas facilmente de detectar en un andlisis de datos expos
que un choque temporal. El choque de desinflacion, es especialmente, uno de los mas
importantes choques en el proceso de calibracion, dado que permite establecer los efectos
de la tasa de interés de politica en el producto (la tasa de sacrificio) y en la inflacion,
basado en estudios empiricos realizados previamente o alternativos, muchos de los cuales

fueron llevados a cabo mediante algln tipo de andlisis de vectores autoregresivos (VAR).
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Por lo tanto, el buen funcionamiento y la evidencia empirica de muchos choques

temporales en cualquier modelo dependeran de un choque de desinflacion.

Figura 7. Choque Permanente de Desinflacion

La figura 7 ilustra un choque de desinflacion, dado por una reduccidon permanente
de la meta de inflacion, 7, en un punto porcentual. Tal como se observa en la grafica,
muchas variables se ajustan hacia sus nuevos valores de equilibrio. En particular, la tasa de
interés de politica, i; y la tasa de interés nominal de mercado de largo plazo, I;, convergen
gradualmente hacia un valor de un punto porcentual menos, en tanto que el tipo de cambio
nominal muestra un menor crecimiento, dado que el nivel de precios es también mas bajo
que antes del choque de desinflacion, en efecto, el tipo de cambio nominal tiende a
depreciarse menos que antes, con el fin de seguir la tendencia sin cambios del tipo de

cambio real. Las tendencias de largo plazo del consumo e inversion, exportaciones, gasto
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de gobierno y la demanda agregada no son afectadas, pero existe un efecto de corto plazo.
La tasa de sacrificio mide la caida de corto plazo de la demanda agregada como resultado
de una desinflacioén de un punto porcentual. Para el caso del modelo, la tasa de sacrificio es
0.60%, que es similar al reciente efecto de desinflacion en el PIB de Guatemala, como
resultado de la crisis econdmica de 2008-2009.”

Es importante mencionar que el choque de desinflacion permanente es calibrado sin
un incremento inicial en las tasas de interés, dado que las expectativas de inflacion tienen
un efecto importante hacia adelante (forward looking), con el fin que los agentes
econdmicos empiecen a ajustar las expectativas de inflacién hacia abajo desde el anuncio
del banco central. Por lo tanto, un incremento en la tasa de interés real implica una
reduccién del crédito bancario y del producto. Debido a que la inflacion cae mas rapido que
las tasas de interés, existe también un efecto de liquidez negativo que disminuye la oferta
monetaria, m;, y propicia una apreciacion del tipo de cambio real, s;, lo cual contribuye a

una caida de la inflacion.

4.2.5 Conflicto de medidas no coordinadas

Esta seccion ilustra el conflicto que surge cuando un banco central no coordina su
tasa de interés de politica con intervenciones no esterilizadas en el mercado cambiario. En
este estudio se modeld esta situacion, asumiendo que el banco central tiene fuerte miedo a
flotar, que surge al experimentar una apreciacion nominal (aun cuando puede ser explicado

por sus fundamentales), junto con el aumento de mediano plazo de las expectativas de

7 Una estimacién empirica reciente de la tasa de sacrificio para la economia de Guatemala fue obtenida
mediante la brecha del indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE). De acuerdo a dicha informacion,
el 14% de la caida en la tasa de inflacion anual de 2008Q3 hasta 2009Q4, gener6 una brecha del producto
acumulativa negativa de 0.116% desde 2008Q4 hasta 2009Q4.
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inflacién, que requiere una politica monetaria mas restrictiva. Para este caso, la figura 8
ilustra un choque combinado de la tasa de interés de politica monetaria con un choque de la

emision monetaria (que resulta de la compra de divisas por parte del banco central).®

Figura 8. Choque Combinado de la Tasa de Interés de Politica Monetaria e

Intervencion del Mercado Cambiario (compra de dolares)

En este caso, existe un incremento de la tasa de interés de politica monetaria, i, asi
como en la emision monetaria, em;, dado que el banco central interviene tanto en el
mercado de dinero mediante las tasas de interés como en el mercado cambiario a través de
compras de divisas (dolares estadounidenses) con moneda doméstica. Aunque la intencién

original del banco central sea prevenir inflacion futura mediante el aumento de las tasas de

¥ Este caso ilustra la experiencia del Banco de Guatemala durante 2007.
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interés, la inflacion se incrementa ante el aumento del consumo e inversion, ci;, generado
por el efecto liquidez. El incremento en la emision monetaria tiene un efecto positivo en la
oferta monetaria, la cual propicia una depreciacion del tipo de cambio nominal, que
también era un objetivo del banco central. Por lo tanto, hay un impacto positivo en la
inflacion debido al incremento en la inflacion importada. La demanda agregada no cae, a
pesar del aumento de las tasas de interés, dado el incremento asociado al consumo e
inversion. Por lo que la dindmica de la demanda agregada tiene un efecto positivo sobre el
crédito bancario, cred;, los ingresos tributarios, it;, y el gasto de gobierno, g;. El efecto de
la inflacion, presiona al banco central a incrementar su tasa de interés de politica ain mas y
por un periodo mas largo (comparado con el choque de politica monetaria, figura 2), con el
fin de mantener la inflacidén bajo control, que es alcanzado en periodos posteriores.

El costo del efecto de un choque combinado no es en la demanda agregada, sino en
sus componentes, particularmente en el crédito bancario, cred;, que a pesar de haber
incrementado ante el impacto, cae debajo de su tendencia de largo plazo en periodos
subsiguientes, y en las exportaciones totales, x;, dado los efectos posteriores producidos

por una fuerte apreciacion nominal que sigue a los efectos de la tasa de politica monetaria.

5. CONCLUSIONES

Este estudio describe la estructura, proceso de calibracion y las caracteristicas
principales de un modelo de equilibrio general dinamico que utiliza elementos del nuevo
enfoque keynesiano (New Keynesian Approach) para simular una economia que ha
establecido un régimen de metas explicitas de inflacidon, pero cuya autoridad monetaria

también se preocupa por moderar las fluctuaciones cambiarias. El modelo construido

36



permite incluir el efecto liquidez de la tasa de interés en los agregados monetarios, el efecto
del crédito bancario en la actividad econdémica y los efectos de la politica fiscal en el
mecanismo de trasmision de la politica monetaria. Asimismo, de conformidad con la
condicion de Timbergen-Aoki, el modelo tiene dos instrumentos para alcanzar los dos
objetivos.

El modelo macroecondémico construido se conforma por un conjunto de ecuaciones
en forma reducida en el cual, los valores de los pardmetros de cada ecuacion se obtiene por
medio de estimaciones econométricas basadas en el Método Generalizado de Momentos
(MGM), asi como de técnicas estadisticas de calibracion que permiten replicar los hechos
estilizados de la economia guatemalteca para el periodo 2001-2010. Las simulaciones del
modelo ilustran sus caracteristicas principales y las diferentes relaciones entre las variables
macroeconémicas contenidas en el modelo. Consideramos que un modelo como el que se
describe en el presente documento puede ser establecido como modelo base de cualquier
Sistema de Prondsticos y Analisis de Politica (SPAP) de cualquier banco central que haya

establecido un esquema de metas explicitas de inflacion como marco de politica monetaria.
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ANEXO

A.1 Variables del modelo

A.1.1 Variables enddgenas de comportamiento

y Brecha del producto doméstico

a Brecha del consumo privado e inversion
em Brecha de la emision monetaria real

cr Brecha del crédito bancario real

x Brecha de las exportaciones

g Brecha del gasto de gobierno

i Brecha de los ingresos tributarios

T Inflacién trimestral anualizada

Tinteranual

Inflacion interanual

e

T Expectativas de inflacion trimestral anualizada

Titeranuat | EXpectativas de inflacion interanual
Apet Tasa de variacion del precio del petrdleo

L Tasa de interés de politica monetaria

I Tasa de interés nominal de mercado de largo plazo

s¢ Expectativas del tipo de cambio nominal

$ Brecha del tipo de cambio nominal

Z Brecha del tipo de cambio real

m Brecha de la oferta monetaria doméstica real
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A.1.2 Variables enddgenas, definiciones

Ay Tasa de variacion del producto doméstico

Tey Desvios de la inflacion respecto a la meta

~>

Brecha de la tasa de interés de politica monetaria

r Tasa de interés real de corto plazo

=

Brecha de la tasa de interés real de corto plazo

R Tasa de interés real de largo plazo
R Brecha de la tasa de interés real de largo plazo
s Tipo de cambio nominal
Stend Tipo de cambio nominal tendencial
em Emision monetaria real
m Oferta monetaria doméstica real
cr Crédito bancario real

A.1.3 Variables exdgenas, leyes de movimiento

—

de Brecha de la deuda externa

=

di Brecha de la deuda interna

AYtena Tasa de variacion del producto potencial

T Meta de inflacion
Riena Tendencia de la tasa de interés real de largo plazo
term Prima por plazo
prem Prima por riesgo pais
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Sint Componente especulativo del tipo de cambio nominal
AzZteng Tasa de variacion del tipo de cambio real tendencial
Aem Tasa de variacion de la emisidon monetaria real
eMiena Tendencia de la emisidon monetaria real
Am Tasa de variacion de la oferta monetaria real
Mena Tendencia de la oferta monetaria real
Acr Tasa de variacion del crédito bancario real
CTtend Tendencia del crédito bancario real
T Inflacion externa
I Tasa de interés nominal externa
v Brecha del producto externo

A.1.4 Variables exdgenas, definiciones

IPC Indice de precios al consumidor
ltend Tendencia de la tasa de interés de politica monetaria
Ttend Tendencia de la tasa de interés real de politica monetaria
As Tasa de variacion del tipo de cambio nominal
AZieng Tipo de cambio real tendencial
z Tipo de cambio real
y Producto doméstico
IPC* Indice de precios al consumidor externo
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A.2 Ecuaciones del modelo

A.2.1 Ecuaciones de comportamiento
Ecuacion 1. Demanda agregada total
Je = Ay(ACl + AsRe + Ay o) + (1 — APy + &

Ecuacion 2. Demanda privada

Cly = AsClyq + (1 — As)(Agemy_y + A7 CH) + &f
Ecuacion 3. Demanda de productos de exportacion

Xp = AgXe—q + (1 — Ag)(AoZ—1 + AroPi-1) + &
Ecuacion 4. Gasto de gobierno

Ge = A11Ge—1 + (1 = A1) (Arpdyy + Agzde, + Apyity) + €]

Ecuacion 5. Curva de Phillips

me = By(Byme_y + (1 = B)myq) + (1 — B! — Zeeng,) + BsPe—1 + €8

Ecuacioén 6. Tasa de variacion de los precios del petroleo

Apet, = B,Apet,_; + (1 — B,)(} + As,_;) + &P

Ecuacién 7. Expectativa de inflacion trimestral anualizada
e
mf = BsTeyq + (1 — Bs)meq + &
Ecuacién 8. Expectativa de inflacion interanual

e
e interanual

Tinteranual,t = B67Tinteranual,t+1 + (1 - B6)7Tinteranual,t—1 + g?
Ecuacion 9. Funcion de reaccion de la tasa de interés de politica monetaria

iy = Dyir—y + (1 — D1)(itena, + Da(Meva — Meva) + D3Py) + €
Ecuacion 10. Curva de rendimiento

Iy = File_q + (1 = F)((ig—q +ip +ipq +ipg2)/4 + termy) + 55
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Ecuacion 11. Paridad descubierta de tasas de interés (UIP)
I — 1) = 4(35 - Stendt) + prem; + &
Ecuacion 12. Brecha del tipo de cambio nominal
8¢ = Ep8i-1 + (1 — E)(Esiy + Eo97) + €
Ecuacion 13. Desvios de la emision monetaria respecto a su tendencia
em; = Esem;_; + (1 — ES)(E6(St — Stend; — §t)) + E;ip + ™
Ecuacion 14. Expectativas de tipo de cambio nominal
S{ = EgSgp1 + (1 — Eg)(S¢—1 + 1/2(AZ¢epg, + T + 155)) + e’
Ecuacion 15. Brecha del tipo de cambio real
Z; = Eozeq + (1 — Eg)(Asy + 1{ — 7y — AZgenay,t)
Ecuacion 16. Desvios de la oferta monetaria respecto de su tendencia
M, = YyMe_q + (1 = Yy)em, + e
Ecuacion 17. Brecha del crédito bancario
Gy = Yol + (1 = Y94 + YaR, + Yadi, + 74
Ecuacion 18. Brecha de los ingresos tributarios

ﬁ:t =Yite 1 + (1 —=Y)Pe1 + 5?

A.2.2 Ecuaciones de variables exdgenas
Ecuacion 19. Tendencia de la tasa de interés real de largo plazo
Reenar = FaReenae-1 + (1 = F2)((Ttenat-1 + Teenae + Ttenae+1 + Teena,e+2)/4 + termy)

Ecuacion 20. Componente especulativo del tipo de cambio nominal

_ Sint
Sint,t =E1Sintt-1 + &
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Ecuacion 21.

Ecuacion 22.

Ecuacion 23.

Ecuacion 24.

Ecuacion 25.

Ecuacion 26.

Ecuacion 27.

Ecuacion 28.

Ecuacidn 29.

Ecuacion 30.

Ecuacion 31.

Desvios de la deuda interna respecto de su tendencia
cTLt = Y5cTLt_1 + ele
Desvios de la deuda externa respecto de su tendencia
cTet = Y6a?3t_1 + ef’é
Variaciones del producto potencial doméstico
Aytenat = T1AYVtenat—1 + (1 — T)Ayss + gtAymd
Tasa de variacién del tipo de cambio real tendencial
AZenae = TolVeenae—1 + (1 — To)AzZgs + £, 77
Meta de inflacion
Ty =T3Me_q + (1 — T3)mgg + &7
Prima por plazo
term, =Tyterm,_, + (1 — Ty)termg, + gfe™
Prima por riesgo pais
prem, =Tsprem,_, + (1 — Ts)premg, + /™™
Inflacién externa
nf =Aimi g + (1= ADmgs + e
Tasa de interés externa
If =Bil{_; + (1 — BY)(Ris + m5s) + &l
Brecha del producto externo
9i=Cigig +el
Tasa de variacion de la emision monetaria real

Aem, = Z,Aem,_1 + (1 — Z;)Aemg, + ebe™
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Ecuacion 32. Tendencia de la emision monetaria real

eMienar = Z + ZzeMiengr—1 + Etemmd
Ecuacion 33. Tasa de variacion de la oferta monetaria real

Am, = Z,Amy_; + (1 — Z,)Amgg + 8™
Ecuacion 34. Tendencia de la oferta monetaria real

Meenat = Zs + ZeMeena, -1 + Ezntnd
Ecuacion 35. Tasa de variacion del crédito bancario real

Acry = Z,Acre_y + (1 — Z;)Acryg + €P¢7
Ecuacion 36. Tendencia del crédito bancario real

— Crtnd
Cltendt = Zg + ZoCltenat—1 + &

A.2.3 Definiciones de variables enddgenas

Ecuacién 37. Tasa de variacion del producto doméstico

Ay: = AYtenar + 4P — Pe-1)

Ecuacién 38. Desvios de la inflacion respecto de su meta

Tgevt = Minteranual,t+4 — Tt+4
Ecuacion 39. Tasa de interés lider de politica monetaria
It = leena,t T Ut

Ecuacion 40. Ecuacion de Fisher de corto plazo
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Ecuacion 42. Ecuacion de Fisher de largo plazo

— e
Rt - It 7Tinteranual,t

Ecuacion 43. Brecha de la tasa de interés real de largo plazo
ﬁt =R, — Rtend,t
Ecuacion 44. Tipo de cambio nominal
St = Stena,c + St + Sinee + &
Ecuacion 45. Emision monetaria real
em; = eMeong, + €M,
Ecuacion 46. Oferta monetaria doméstica real
My = Myena,e + My
Ecuacion 47. Crédito bancario real

CTe = CTeenar + CTt

A.2.4 Definiciones de variables exdgenas
Ecuacion 48. Inflacion doméstica

my = 4(IPCy — IPCy_4)
Ecuacion 49. Inflacion interanual doméstica

Tinteranuatt = (IPCe — IPCe_y)
Ecuacién 50. Tasa de variacion del tipo de cambio nominal
Asy = 4(s¢ — S¢-1)
Ecuacion 51. Tasa de variacion del tipo de cambio real tendencial

AZten(:l,t = 4(Ztend,t - Ztend,t—l)
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Ecuacion 52. Tipo de cambio real
Zt = Zeenae T 2t
Ecuacion 53. Tendencia de la tasa de interés real de corto plazo
Ttend,t = ltend,t — Tt+1
Ecuacién 54. Paridad descubierta de tasas de interés reales de largo plazo
Ttendt — Rss = DZtena,c+1 — termg + prem,
Ecuacion 55. Tasa de variacion del producto doméstico
Ay = 4(Ve — Ye-1)
Ecuacion 56. Inflacion externa

n; = 4(IPC; — IPC;_,)

A.3 Valores de los parametros

Parametro Definicion MGM MCO Empleado
A, Persistencia de la demanda agregada 0.59 0.72 0.72
A, Proporcion del consumo e inversion en el PIB - - 0.60
A Proporcion de las exportaciones en el PIB - - 0.25
A, Proporcion del gasto de gobierno en el PIB - - 0.15
Ag Persistencia del consumo e inversion 0.86 0.92 0.42
A 6 Elasticidad del consumo e inversion respecto de la emision monetaria 0.08 041 0.25
A, Elasticidad del consumo e inversion respecto del crédito bancario 0.06 0.16 0.16
Ag Persistencia de las exportaciones 0.90 0.97 0.58
A 9 Elasticidad de las exportaciones respecto del tipo de cambio real 048 0.66 048
Ao Elasticidad de las exportaciones respecto de la demanda externa 0.74 0.77 0.74
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Parametro

Definiciéon

MGM

MCO

Empleado

Aiq Persistencia del gasto de gobierno 0.89 0.90 0.71
Ay Elasticidad del gasto de gobierno respecto de la deuda interna 0.07 0.05 0.10
Az Elasticidad del gasto de gobierno respecto de la deuda externa 0.19 0.08 0.10
Ay Elasticidad del gasto de gobierno respecto de los ingresos tributarios 0.03 0.05 0.67
B, Ponderador inflacion total — inflacién importada 0.97 0.98 0.97
B, Persistencia de la inflacion doméstica 0.43 027 0.23
B; Elasticidad de la inflacién interna respecto de la demanda doméstica 0.40 0.24 0.29
B, Persistencia de la inflacion importada 0.77 0.02 0.10
Bs Persistencia de las expectativas de inflacion trimestral anualizada 0.60 0.60 0.98
B, Persistencia de las expectativas de inflacién interanual 0.79 1.43 0.79
D Preferencia del banco central respecto de la suavizacion de la tasa de interés 1.31 1.10 0.76
D, Reaccion de la tasa de interés de politica ante desvios de la inflacion 0.03 0.06 0.30
Ds Reaccion de la tasa de interés de politica ante cambios en la brecha del PIB 0.14 0.10 0.10
E, Persistencia del componente especulativo del tipo de cambio 0.15 0.76 0.76
E, Persistencia de la brecha del tipo de cambio nominal 0.54 0.65 0.74
E; Elasticidad del tipo de cambo nominal respecto de la oferta monetaria 0.77 0.64 0.64
E, Elasticidad del tipo de cambio nominal respecto del producto externo 1.01 1.81 0.55
Es Persistencia de la brecha de la emision monetaria 0.90 0.78 0.75
E A Elasticidad de la brecha de la emision monetaria ante desvios del tipo de 0.75 0.30 0.50
cambio respecto de sus fundamentos
E, Elasticidad de la emisién monetaria respecto de la brecha de la tasa de interés 0.44 0.38 0.84
de politica monetaria
Eg Ponderador de rezago y adelanto del tipo de cambio nominal 0.66 1.32 0.50
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Parametro Definicion MGM MCO Empleado
E, Persistencia de la brecha del tipo de cambio real 0.79 0.79 0.79
F; Persistencia de la tasa de interés nominal de largo plazo 1.00 1.03 0.75
FZ Persistencia de la tasa de interés real de largo plazo 1.13 1.02 0.46
Y Persistencia de la brecha de la oferta monetaria 1.19 0.98 0.47
Y, Persistencia de la brecha del crédito bancario 1.15 1.00 0.70
Y3 Elasticidad del crédito bancario respecto de la brecha de la tasa de interés real 0.27 0.22 027

de largo plazo
y4 Elasticidad de la brecha del crédito bancario respecto de la brecha de la deuda 0.20 0.24 0.03

interna
Yo Persistencia de la brecha de la deuda interna 0.75 0.64 0.64
Yy Persistencia de la brecha de la deuda externa 0.87 0.82 0.69
Y, Persistencia de la brecha de los ingresos tributarios 0.94 0.01 0.24
T, Persistencia de la tasa de cambio del producto potencial 1.05 0.97 0.97
T, Persistencia de la tasa de cambio del tipo de cambio real tendencial 0.62 0.93 0.62
T, Persistencia de la meta de inflacion 1.04 1.00 0.30
T, Persistencia de la prima por plazo 0.92 0.89 0.40
Ts Persistencia de la prima por riesgo pais 1.13 0.96 0.69
Z, Persistencia de la tasa de variacion de la emision monetaria 0.68 0.37 0.68
Z, Constante de tendencia de la emisién monetaria 13.45 19.16 19.00
Zs3 Persistencia de la tendencia de la emision monetaria 0.99 0.98 0.98
Z, Persistencia de la tasa de variacion de la oferta monetaria 0.75 0.49 0.75
Zs Constante de la tendencia de la oferta monetaria 4.71 2.18 0.00
Ze Persistencia de la tendencia de la oferta monetaria 2.16 1.88 1.88
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Parametro

Definiciéon

MGM

MCO

Empleado

Persistencia de la tasa de variacion del crédito bancario

1.03

0.62

0.62

Constante de tendencia del crédito bancario

-0.90

-0.61

0.01

Persistencia de la tendencia del crédito bancario

1.97

1.98

1.00

Persistencia de la inflacion externa

0.95

0.28

0.44

Persistencia de la tasa de interés externa

0.98

0.98

0.30

Persistencia de la brecha del producto externo

0.93

0.30

52






