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Un modelo macroeconomico para Guatemala estimado
por métodos bayesianos

Resumen
Este documento presenta una estrategia para modelar una economia pequefia y abierta, cuya
autoridad monetaria ha establecido dos objetivos simultaneos: una meta de inflacion y un
méximo permisible de fluctuacion cambiaria. Para tal efecto, se construye un modelo
DSGE que contempla el efecto liquidez de |la tasa de interés en los agregados monetarios, el
efecto de las fluctuaciones del crédito bancario en la actividad econémica, los efectos de la
politica fiscal en el mecanismo de transmision de la politica monetaria y el efecto de
variaciones en las reservas monetarias internacionales en la actividad econémica y en la
inflacion. Debido a que el banco central establece dos objetivos simultaneos de politica, el
modelo DSGE contiene dos funciones de reaccion por parte del banco central: i) una tipica
Regla de Taylor, donde la tasa de interés de politica monetaria reacciona ante desvios de la
inflacion respecto de su meta de largo plazo y respecto de la brecha del producto; vy, ii) una
Regla de Intervencion Cambiaria, donde el monto acumulado de Reservas Monetarias
Internacionales se altera en funcion de fluctuaciones del tipo de cambio nominal que
exceden de un valor predeterminado. Los parametros de las ecuaciones que conforman el
modelo DSGE se estiman por medio de métodos bayesianos, que utilizan como fuente

series estadisticas de la economia guatemalteca para el periodo 2002-2011.
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l. INTRODUCCION

Durante las ultimas tres décadas se ha observado una marcada reduccion en la tasa
de inflacion, tanto en paises industrializados como en economias emergentes. De manera
paralela se ha observado una tendencia al alza en el nimero de bancos centrales que
publicamente se comprometen a mantener la inflacion alrededor de cierto nivel o meta
(Nessén y Vesting, 2005; Freedman y Laxton, 2009). En efecto, un creciente numero de
bancos centrales a nivel mundial han adoptado un esquema de metas explicitas de inflacion
como marco de politica monetaria debido a: i) la amplia aceptaciéon por parte de
académicos y tomadores de decisiones respecto al elevado costo econdmico y social de la
inflacidn; ii) la inexistencia de una compensacion entre inflacion y desempleo (Bernanke
et.al., 1999; y Mishkin, 2007); y iii) las ventajas que éste proporciona respecto de otros
esquema de politica monetaria (Batini, Kuttner y Laxton, 2005; y Truman, 2003).

Congruente con lo requerido por este esquema de politica monetaria, las autoridades
de los bancos centrales a nivel global también fueron adoptando regimenes cambiarios mas
flexibles (Fischer, 2001; y Masson, Savastano y Sharma, 1997). No obstante, el grado de
flexibilidad cambiaria que se observa entre bancos centrales, particularmente en economias
emergentes, no es pleno. En efecto, una gran proporcion de estas economias manejan su
politica monetaria por medio de una combinacion entre cambios en su tasa de interés de

referencia e intervenciones en el mercado cambiario, donde estas ultimas son producto del

! Particularmente, este esquema monetario permite anclar, de manera mas efectiva y duradera, las
expectativas de inflacién de los agentes econdmicos; contribuye a reducir la volatilidad de la inflacion y de la
actividad econémica; y proporciona mayor flexibilidad a los tomadores de decisiones respecto de las
decisiones de politica monetaria
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“miedo a flotar” (De Gregorio y Tokman, 2004; Calvo y Reinhart, 2000; y Edwards,
2002)?

La politica monetaria del Banco de Guatemala enfrenta este tipo de disyuntiva. Por
un lado, el banco central establecié un esquema de metas explicitas de inflacién en 2005, el
cual se basa en el manejo de la tasa de interés de referencia (la tasa devinteigist
para Certificados de Deposito del Banco de Guatemala) con el objeto que la inflacion
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 continuas intervenciones
cambiarias parcialmente esterilizadas en el mercado de dinero, las cuales, se basan en una
“regla de intervencion cambiariajue se activa cuando la volatilidad del tipo de cambio
nominal excede de un valor predeterminado.

El efecto macroeconémico de las intervenciones cambiarias del banco central, ha
sido poco explorado en modelos macroeconémicos basados en reglas de tasas de interés.
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 simultdneos de politica monetaria. Por lo tanto, derivado de la importancia de

2 En efecto, las autoridades de los bancos centrales tienen temor a permitir una flotacién 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.

% El valor limite es en efecto un rango permisible de fluctuacion, el cual se construye por medio del valor
promedio de los tipos de cambio observados durante los Ultimos cinco dias mas/menos 0.6% de dicho valor.
Por consiguiente, si el tipo de cambio nominal de mercado del quetzal respecto del délar estadounidense,
durante un dia en particular, excede los limites del rango indicado, se activa automaticamente la intervencién
del banco central en el mercado de divisas. Dicha intervencion es hacia la compra (venta) de divisas en
funcion si el tipo de cambio observado se encuentra por debajo (arriba) de dicho limite. La intervencién
cambiaria se lleva a cabo por medio de subastas publicas al mejor postor del mercado de divisas, al cual
pertenecen los bancos del sistema y casas de bolsa; cada subasta conlleva un cupo maximo de US$8 millones
y existe un nimero maximo de tres subastas diarias (es decir, un monto maximo de US$24 millones diarios
por concepto de intervencion cambiaria, si se efectiian las 3 subastas).
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considerar el efecto de dichas intervenciones en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, en este estudio se presenta una estrategia para modelar las acciones de politica
de un banco central que ha establecido “objetivos gemelost {argety que pretenden

que la inflacion y la volatilidad cambiaria se sitlen alrededor de metas predeterminadas.
Para tal efecto se construye un modelo de equilibrio general dindmico que utiliza elementos
del Nuevo Enfoque Keynesiano, similar a los desarrollados por Gali (2008), Berg, Karam y
Laxton (2006a y 2006b) y Benés, Hurnik, and Vavra (2008), 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 econdomica, los efectos de la politica fiscal en el
mecanismo de trasmision de la politica monetaria y el efecto de las intervenciones
cambiarias del banco central en el mecanismo de transmision monetario, por medio de
cambios en las reservas monetarias internacionales. En base a la condicion Timbergen-
Aoki, la cual requiere de por lo menos un nimero equivalente de instrumentos para cada
objetivo de politica econémica (Timbergen, 1963 y Aoki, 197)modelo DSGE que se
construye en este estudio y que sirve de base para el analisis de la economia guatemalteca,
contiene dos funciones de reaccion del banco central: 1) para el objetivo de inflacién: 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 Intervencion
Cambiaria, en donde el banco central reacciona, comprando o vendiendo una fraccion de
Sus reservas monetarias internacionales, ante fluctuaciones del tipo de cambio nominal que

exceden una meta predeterminada. Esta ultima funcion de reaccién proporciona un método

“ En el Apéndice 2 se efectuia la prueba de la condicién Tinbergen-Aoki para sistemas dindmicos.

4



innovador para modelar formalmente lo que el Banco de Guatemala ha venido haciendo
en la practica durante los ultimos afios.

El modelo macroecondmico que se construye para modelar la economia
guatemalteca consiste en un modelo dinamico de equilibrio general (DSGE) el cual se
conforma por un conjunto de ecuaciones en forma reducida (no microfundada), cuyos
parametros se estiman para el periodo 2002-2011, por medio de métodos bayesianos, de
manera similar a Dejong, Ingram y Whiteman (2000), Smets andWouters (2003a, 2003b y
2003c) y Adolfson, Linde and Villani (2005). Este tipo de modelos permite establecer
distribuciones probabilisticas y valores a priori para los pardmetros de las ecuaciones del
modelo DSGE; estos valores a priori se basan en estimaciones efectuadas en el pasado para
la economia guatemalteca, por medio de diversas metodologias econométricas (Moran y
Valle, 2002; Valle, 2003; y Castillo y Galindo, 2011). De esta manera, la estimacion que
se obtiene de las distribuciones posteriores tiende a replicar los hechos estilizados de la
economia guatemalteca. En este sentido, consideramos que el modelo estimado podria ser
establecido como un modelo de analisis de politica monetaria para el Banco de Guatemala
0 para cualquier banco central de una economia emergente que oficialmente ha establecido
un esquema de metas explicita de inflacion, pero que adicionalmente monitorea el tipo de
cambio nominal y, eventualmente interviene en el mercado cambiario ante fluctuaciones en
el mismo que sobrepasan cierto valor.

Las siguientes secciones del presente documento se encuentran ordenadas de la
forma siguiente: en la Seccién Il se presenta la estrategia de modelacion macroeconémica;
en la Seccion lll se describen las principales ecuaciones del modelo (las ecuaciones de
comportamiento); en la Seccién IV se presentan los datos, asi como la metodologia de

estimacion; en la Seccion V se describen los resultados de la estimacion bayesiana y se
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ilustran ciertas simulaciones; y finalmente, en la Seccion VI se presentan las conclusiones

del estudio.

ll. ESTRATEGIA DE MODELACION MACROECONOMICA

La estrategia de modelacién macroeconémica consiste en la representacion grafica y
en la justificacion tedrico-empirica del modelo matematico que se desarrolla en el siguiente
apartado. En este sentido, se asume que las acciones de politica monetaria de un banco
central se transmiten hacia la actividad econémica y hacia los precios, principalmente, por
medio de tres canales: i) El Canal de Demanda Agregada; ii) el Canal del Tipo de Cambio;
y iii) el Canal de ExpectativasLa transmisién monetaria se activa por medio del empleo,
por parte del banco central, de cualquiera de sus dos instrumentos utilizados para alcanzar
sus dos objetivos: una meta de inflacion y una meta de volatilidad cambiaria. Para alcanzar
la meta de inflacién, la transmision monetaria da inicio con cambios en la tasa de interés de
politica monetaria, mientras que para alcanzar la meta de volatilidad cambiaria, la
transmision monetaria inicia con cambios en el monto acumulado de reservas monetarias
internacionales (ver Figura 1). Es importante mencionar que las acciones que lleve a cabo
el banco central por medio de ambos instrumentos no deben ser independientes, sino
complementarias y coordinadas, con el objeto de cumplir ambos objetivos. En efecto, las

intervenciones del banco central en el mercado cambiario que son parcialmente

® La Figura 1 ilustra en color negro todas las variables que pertenecen al canal de transmisién de demanda
agregada o de tasa de interés (Emisibn Monetaria, Tasa de Interés Nominal y Real de Mercado, Crédito
Bancario al Sector Privado, Consumo e Inversion netos de Importaciones, Ingresos Tributarios, Deuda
Publica Externa e Interna, Gasto Publico, Exportaciones y Actividad Econémica Interna). Adicionalmente, se
ilustra con sombra gris tenue las variables que pertenecen al Canal de Tipo de Cambio (la Oferta Monetaria
Total, asi como el Tipo de Cambio Nominal y Real). Ademas, se ilustra con sombra gris oscuro las variables
gue pertenecen al Canal de Expectativas (Expectativas de Inflacién y Expectativas Cambiarias). Finalmente,
la Figura 1 ilustra con rayados verticales las variables que pertenecen al sector externo (Precios Externos,
Tasa de Interés Externa y Crecimiento Econémico Externo).
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esterilizadas, tienen un efecto en los agregados monetarios y, por consiguiente, en la
actividad econémica y en la inflaciBrAun si dichas intervenciones fuesen totalmente
esterilizadas, estas tienen un efecto en las expectativas cambiarias, las cuales afectan el
comportamiento del tipo de cambio nominal, asi como las decisiones presentes de consumo
e inversion por parte de los agentes econdmicos. Por consiguiente, las intervenciones del
banco central en el mercado cambiario afectan la inflacion esperada, particularmente,
cuando las expectativas de inflacion no se encuentran soélidamente ancladas. En este
sentido, la autoridad monetaria debe de coordinar sus compras y ventas de moneda
extranjera, de conformidad con la trayectoria esperada de la tasa de interés de politica
monetaria, con el objeto de evitar el envio de sefales opuestas a los agentes econdmicos por
medio de ambos instrumentos de politica monetaria. Por ejemplo, un banco central que se
encuentre restringiendo su politica monetaria por medio de incrementos en su tasa de
interés de referencia, debe evitar llevar a cabo, simultaneamente, compras de moneda
extranjera en el mercado cambiario, particularmente cuando las mismas son parcialmente
esterilizadas, debido a que ello tendria un efecto al alza en los agregados monetarios, lo
cual podria neutralizar la postura restrictiva que ha empleado el banco central por medio de
alzas en sus tasas de interés de referencia.

La estrategia de modelaje macroeconémico que se presenta en este estudio ilustra un
mecanismo de transmision de la politica monetaria para una economia pequefia y abierta
gue se encuentra sujeta a eventos externos e internos. La actividad econdmica se desagrega

en tres de sus principales componentes: consumo e inversion del sector privado, gasto

® A lo largo del presente estudio, asumiremos que las intervenciones del banco central en el Mercado
cambiario son parcialmente esterilizadas en el Mercado de dinero, debido a que este es efectivamente el caso
de la economia guatemalteca.



publico y exportaciones (ver Figura "1l primer componente de la actividad econémica,
consumo e inversion del sector privado, es funcion de los medios de pago (M2) y del
crédito bancario al sector privafla introduccion de los agregados monetarios dentro del
mecanismo de transmision de la politica monetaria permite modelar el Efecto Liquidez en
la economia guatemalteca, sobre el cual existe abundante evidencia en la literatura
economica (Christiano y Eichenbaum, 1992; Roubini y Grilli, 1995; Stronging, 1995;
Christiano, Eichenbaum y Evans, 1996; Leeper, Sims y Zha, 1996; Bernanke y Mihov,
1998a y 1998b; y Thornton, 200Lasi como el efecto de las intervenciones cambiarias
(parcialmente esterilizadas) del banco central, en la actividad econémica jhterna.
Adicionalmente, el consumo y la inversién privados y, por consiguiente, la demanda
agregada Yy los precios internos, son funcion de las fluctuaciones en el crédito bancario al
sector privado. Evidencia empirica que justifica esta relacion ha sido presentada por
Bigden y Mizen (1999), Hauser y Bridgen (2002), Thomas (1996, 1997a y 1997b) y

Janssen (1996).

" Como se indicé previamente, el consumo y la inversién del sector privado se encuentran en valores netos del
total de importaciones, lo cual implica que la demanda de importaciones también se origina del sector
privado.

® Los medios de pago son funcién del medio circulante (M1) y este a su vez de la emisién monetaria (ver
Figura 1).

° El Efecto Liquidez se refiere a las fluctuaciones de la cantidad de dinero que se producen como
consecuencia de cambios en la tasa de interés. Para efectos del presente estudio, el Efecto Liquidez se medira
por medio de la variacion porcentual en la emisidbn monetaria, el M1 y el M2, el cual se produce como
consecuencia de cambios en la tasa de interés de politica monetaria.

19| a introduccion de la emisién monetaria dentro del esquema de transmisién monetario permite modelar, en
caso fuese necesario para efectos de politica monetaria, los efectos de las medidas heterodoxas como las
Facilidades Cuantitativas, F@Qantitative Easing, QE que han sido implementadas por diversos bancos
centrales luego de la Gran Recesion de 2007-2009. Estas medidas consisten en la compra de instrumentos de
deuda publicos y privados que conllevan cierto riesgo, a cambio de efectivo, con la intencién de incrementar
la liquidez en la economia y propiciar de esta manera un mayor grado de consumo e inversién por parte del
sector privado. Las politicas de Facilidades Cuantitativas han sido implementadas como un instrumento
adicional de politica monetaria con el objeto de relajar, ain mas, las posturas de politica monetaria en
economias cuyo sector financiero fue afectado significativamente por la crisis econdémica internacional. No
obstante, para ilustrar los efectos de una medida de FC en el modelo DSGE que se implementa en el presente
estudio, se requiere modelar una economia que se encuentre experimentando una situacion de “trampa de
liquidez”, o una situacion muy cercana a la misma, lo cual se encuentra fuera del proposito del presente
estudio.
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El segundo componente en que se subdivide la actividad econdémica interna es el
gasto publico, el cual consiste del consumo y de la inversion del gobierno. Esta variable se
modela como funcién de sus tres principales fuentes de financiamiento: los ingresos
tributarios, la emision de deuda publica interna (en la forma de Bonos del Tesoro) y la
contratacion de deuda publica externa (ver Figura 1). Es importante mencionar que dichas
fuentes de financiamiento son, a su vez, funcién de la actividad econdémica interna. En
efecto, los ingresos tributarios son considerados prociclicos, particularmente en economias
en desarrollo (Talvi y Végh, 2005). Por su parte, el endeudamiento publico, tanto interno
como externo, es considerado como una variable contraciclica (Barro, 1979; Aghion y

Marinescu, 2006).
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Por consiguiente, la introduccion del gasto publico en el modelo permite medir los
efectos de la politica fiscal en las decisiones de politica monetaria del banco central. El
tercer componente de la actividad econdmica son las exportaciones totales, las cuales se
modelan en funcién de la demanda externa, particularmente de las fluctuaciones en la
actividad econémica de los Estados Unidos de Ameérica (principal socio comercial de
Guatemala), asi como de las variaciones en el tipo de cambio real (ver Figura 1). Cabe
indicar que la actividad econdémica estadounidense es una variable exdégena al modelo,
mientras que el tipo de cambio real es funcion del tipo de cambio nominal, asi como de la
relacion entre los precios internos y los precios externos. Una estrategia similar para
modelar las exportaciones en funcion de la demanda agregada externa fue empleada por
Osang and Marvao (1997), mientras que la estrecha relacién entre las exportaciones y el
tipo de cambio real es justificada empiricamente por Dell’Ariccia (1998), Caballero y
Corbo (1989), y Smith (2004).

Para una economia pequefa y abierta el canal del tipo de cambio juega un rol
importante dentro del mecanismo de transmision de la politica monetaria. En este estudio se
presenta una estrategia para modelar el tipo de cambio nominal, diferenciando entre sus
componentes tendencial y ciclico, los que a su vez, son funcion de sus fundamentos. En
este sentido, el componente tendencial del tipo de cambio se modela por medio de la
paridad descubierta de tasas de intdoee@vered Interest Rate Parity Condition, UIP); es
importante mencionar que a pesar que muchos estudios han fallado en proporcionar
evidencia empirica que justifique la condicién UIP como un método efectivo para explicar
fluctuaciones del tipo de cambio en el corto plazo, existe evidencia empirica que sustenta

que esta condicién es efectiva para explicar fluctuaciones cambiarias de largo plazo
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(Juselius, 2000; MacDonald y Nagayasu, 2000; Alexius, 2001; Chinn y Meredith, 2005; y
Engel, 2011).

Por su parte, el componente ciclico del tipo de cambio nominal es funcion de sus
fundamentos, los cuales fueron tomados de Castillo y Pérez (2011). De conformidad con
dichos autores, el componente ciclico del tipo de cambio nominal es funcion de su propia
inercia, del Medio Circulante (M1) y de las fluctuaciones de la actividad econémica de los
Estados Unidos de AmérichCabe destacar que, de conformidad con el planteamiento del
presente estudio, el banco central estaria estableciendo una meta de fluctuacion a las
variaciones en el tipo de cambio nominal. Para tal efecto, el instrumento que estaria
utilizando la autoridad monetaria para moderar dichas fluctuaciones son las reservas
monetarias internacionales. Por consiguiente, intervenciones del banco central en el
mercado cambiario, producto de fluctuaciones cambiarias por arriba de lo establecido,
tienen un efecto directo en el tipo de cambio nominal debido a que afectan el
comportamiento de su componente ciclico, asi como las expectativas cambiarias de los
agentes economicos. Asimismo, las intervenciones cambiarias (asumiendo que las mismas
son parcialmente esterilizadas) tienen un efecto indirecto en la emisibn monetaria, en el
consumo de los hogares y en la inversion de las empresas. Por consiguiente, las
intervenciones cambiarias afectan la actividad econdémica y los precios internos (ver Figura
1).

La literatura econdmica enfatiza la importancia de las expectativas de inflacién (tanto

adaptativas como racionales) como un factor fundamental dentro del mecanismo de

Y La especificacién original de Castillo y Pérez (2011) incluye adicionalmente los efectos de las remesas
familiares y de los precios internacionales del azicar (uno de los principales productos guatemaltecos de
exportacién) en el tipo de cambio del quetzal respecto del dolar norteamericano. Sin embargo, por
simplicidad, el modelo DSGE que se desarrolla en el presente documento solo toma en consideracion los
fundamentos que dichos autores sefialan como los mas relevantes.
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transmision monetaria (Lucas, 1972; Rogoff, 1985; Barro y Gordon, 1983; Kydland y
Prescott, 1977; Ball y Croushore, 1995; Bernanke y Mishkin, 1997; y Woodford, 2007).
En este sentido, la efectividad de la transmisién de la politica monetaria por medio del
canal de expectativas es funcion de la credibilidad de los agentes econOmicos en las
acciones del banco central. En efecto, las expectativas de inflacion tienden a anclarse
rapidamente y a permanecer ancladas en un pais en donde las acciones de su respectiva
autoridad monetaria gozan de credibilidad. El modelo que se desarrolla en este estudio
toma en consideracion el efecto de las expectativas de inflacion y de las expectativas
cambiarias en el mecanismo de transmision. Cabe indicar que ambas variables son funcion
de los dos instrumentos de politica monetaria del banco central.

El mecanismo de transmision monetario de una economia pequefa y abierta también
toma en consideracion los efectos generados por fluctuaciones en cuatro variables externas.
La primera de ellas es la tasa de crecimiento economico de los Estados Unidos de América.
Cabe indicar que se toma como referencia la tasa de crecimiento de este pais, por ser el
principal socio comercial de Guatemala. En efecto, el ciclo econd6mico norteamericano
tiene un efecto significativo en la demanda externa por los productos guatemaltecos de
exportacion, asi como en los flujos de moneda extranjera (délares estadounidenses) que
ingresan al pais por concepto de turismo, remesas familiares y capital de inversion: por
consiguiente, también tiene un impacto en el tipo de cambio nominal. Asimismo, el
crecimiento econOmico de los Estados Unidos de América afecta los precios
internacionales de los bienes importados, principalmente, los precios internacionales del
petréleo y sus derivados, y los precios de los productos alimenticios que se adquieren del
exterior, lo cual tiene un efecto directo en la inflacién interna (ver Figura 1). La segunda

variable externa es la tasa de interés Libor con madurez constante a un afio plazo. De
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conformidad con la hipotesis de la paridad descubierta de tasas de interés, el diferencial de
esta tasa respecto de la tasa de interés interna a un plazo similar de vencimiento tiene
también un efecto en los flujos de capital que ingresan al pais y, por consiguiente, en el tipo
de cambio nominal. La tercera variable externa es la inflacion de los principales socios
comerciales de Guatemala, la cual se construye por medio de un promedio ponderado de
los indices de precios de este grupo de pajsas donde el ponderador es equivalente al
porcentaje de comercio bilateral de cada pais con Guatemala. La cuarta variable del sector
externo son las variaciones en los precios internacionales de los bienes importados. Estas
dos ultimas variables se combinan para conformar los precios internacionales de los bienes
importadosen el mercado internda cual tiene un efecto directo en la inflacion doméstica

(ver Figura 1).

. EL MODELO

En esta seccién se presenta el modelo de equilibrio general dinamico estocastico
(DSGE por sus siglas en ingl&siitilizado para modelar una economia pequefia y abierta,
cuyo banco central ha establecido dos objetivos simultaneos consistentes en una meta de
inflacién y un valor maximo de fluctuacion para el tipo de cambio nominal. Este modelo se
construye en el espiritu del Nuevo Enfoque Keynesiano y es similar al desarrollado por
Benes$, Hurnik y Vavra (2008) y por Berg, Karam, y Laxton (2006a y 2006b) pero es

modificado, para incluir el efecto liquidez de la tasa de interés en los agregados monetarios,

12| os principales socios comerciales que se tomaron en consideracién para este célculo fueron: los Estados
Unidos de América, la Union Europea, México, El Salvador, Honduras, Costa Rica y Japon.
13 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model (DSGE).
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las fluctuaciones del crédito bancario al sector privado en la actividad econémica y los
efectos de la politica fiscal en el mecanismo de trasmision de la politica monetaria.
Adicionalmente, el presente modelo agrega un elemento fundamental en el andlisis
monetario que proviene del accionar convencional de un banco central de una economia
pequefia y abierta. En efecto, se considera que la principal contribucién de este modelo
consiste en incluir el rol de las reservas monetarias internacionales dentro del mecanismo
de transmision monetario, particularmente su papel de amortiguador de fluctuaciones
cambiarias, en periodos de estrés ocasionados, principalmente, por choques exdgenos y que
propician una volatilidad cambiaria por arriba de lo esperado y, particularmente, por arriba
del nivel permitido por el banco central.

La estructura del modelo 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 (lo que comunmente se denomina brechas de las variables respecto de su
valor tendencial), o como variaciones trimestrales anualizadas del valor logaritmico de la
variable (interpretado como variaciones trimestrales anualizadas). La estructura del modelo
consiste de 53 ecuaciones, de las cuales, 23 son ecuaciones de comportamiento, 10
representan leyes de movimiento de las variables exdgenas, 8 corresponden a definiciones
de variables endbégenas y 12 ecuaciones representan otras definiciones. Las siguientes
secciones describen las principales ecuaciones del modelo, en tanto que la estructura
completa del mismo, asi como una descripcion detallada de las variables, asi como de los
parametros y los choques exdgenos que conforman el modelo se presentan en el Apéndice,

al final del presente documeritb.

4 para facilidad del lector, las ecuaciones que se presentan en los siguientes apartados tienen la misma
numeracion de aquellas que se presentan en el Apéndice.
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A. Demanda Agregada

La demanda agregada se modela por medio de la descomposicion de la misma en sus
principales componentes, con el objeto de adquirir un mejor grado de intuicion sobre los
efectos de la politica monetaria en el sector real. En este sentido, las estadisticas de cuentas
nacionales definen el Producto Interno Brutpdor el lado del destino del gasto, como la
sumatoria agregada de sus principales componeft€st|+G+X-M, dondeC equivale al
Consumo Privadoj representa la Inversién Privada Tdtals corresponde al Gasto
Publico, X equivale a las Exportaciones Totales;M/,representa a las Importaciones
Totales'® Con el objeto de concentrar el andlisis de los efectos de la politica monetaria en
los principales componentes de la demanda agregada, la identidad de Y puede ser
reagrupada, estableciendo Cl como la sumatoria del Consumo Pri@agda( Inversion
Privada Total I), netos de las Importaciones Total&);(es decir,Cl = C+I-M. Cabe
indicar que la identidad anterior, asume que el total de importaciones se destinan al
consumo o a la inversion del sector privado. Por lo tanto, la identidad del Producto Interno
Bruto se puede reescribir de la siguiente forffeCI+G+X. Esta expresion representa la
descomposicion de la demanda agregada total en el modelo que se describe en esta seccion.
Es importante hacer mencion que las relaciones dinamicas que describen a las variables del
modelo, se expresan en funcién de los desvios logaritmicos de cada variable respecto de su
componente tendencial; es decir, en brechas de cada variable, como se indica en los

siguientes apartados.

5 Incluye la Formacién Fija de Capital Bruto y los Cambios en Inventarios.
'8 Tanto las exportaciones como las importaciones totales se refieren a bienes y servicios.
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1. Brecha del Producto

La brecha del productd,, representa la variacion porcentual del PIB respecto de su
valor tendencial y se especifica como la sumatoria ponderada de las brechas de sus
componentes, mas un shock de demastlaEl peso de cada componente equivale a su
proporcién del producto, segin las estadisticas de cuentas nacionales'del pais.

Ve = A18c + AR + As§, + €] 1)

Donde¢;, x; vy g, representan las brechas del consumo e inversion, exportaciones y
gasto del gobierno, respectivamente. A diferencia de las especificaciones tradicionales de
esta variable, las tasas de interés, el tipo de cambio real y la actividad econémica externa,

no tienen un efecto directo en la brecha del producto, sino en sus componentes.

2. Brecha del Consumo y la Inversion Privados netos de Importaciones

Las fluctuaciones en el consumo y la inversion del sector privado, son una funcion de
variaciones en los medios de pago y en el crédito bancario al sector pPriaduios
estudios, tales como Hauser y Bridgen (2002), Thomas (1996, 1997a, 1997b), y Janssen
(1996) han modelado el consumo y la inversién privados en base a los agregados
monetarios, debido a su estrecha relacion con las decisiones de consumo e inversion de los
agentes econémicos, lo cual tiene un efecto posterior en la actividad econémica y en los
precios interno$’

Ce = ApCroq + (1 — Ay (Asmpy + AgCly) + & (2)

" para el caso de la economia guatemalt@ga, 0.65,A, = 0.25, yA; = 0.10.

8 vale la pena recordar nuevamente que el componente modelado representa el Consumo e Inversion del
Sector Privado netos de Importaciones. Sin embargo, de aqui en adelante nos referiremos a dicho término
Unicamente como Consumo e Inversion Privados. Adicionalmente, todas las variables se encuentran
representadas en forma de brechas o fluctuaciones respecto de su tendencia de largo plazo.

19Un andlisis de correlaciones dinamicas egtre diferentes versiones de dinero (en términos de brechas),
indican que la brecha del consumo e inversidn tiene una mayor correlacion con versiones mas amplias de la
oferta monetaria, tal como lo han encontrado los estudios empiricos mencionados.
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Como se describe en la Ecuaciéon (2), la brecha del consumo y la invéfsiés,
funcidén de su propia inercia, asi como de fluctuaciones en las brechas de los medios de
pago,mp;, y del crédito bancario al sector privad®,. La primera variable representa el
monto de recursos en efectivo y en depdsitos bancarios (monetarios, de ahorro y a plazo)
que los agentes econdémicos tienen disponible para la adquisicion de bienes. Por su parte, la
segunda variable es un indicador de los recursos disponibles por parte de los individuos y
de las empresas para financiar proyectos de consumo o de inversion.

La Ecuacion (2) establece que la politica monetaria de un banco central, la cual se
lleva a cabo por medio de la determinacion de su tasa de interés de referencia, afecta el
consumo Yy la inversion del sector privado por medio de su efecto indirecto en los agregados
monetarios. En efecto, como se indica en la Ecuacion (15) del Apéndice A, cambios en la
tasa de interés de politica monetaria afectan a la Emision Monetaria (la cantidad de billetes
y monedas en circulaciéf} Este efecto se denomina Efecto Liquidez, el cual se encuentra
ampliamente documentado en la literatura econdmica, tal como se indica en Bernanke
(1998), Thornton (2001), Christiano y Eichenbaum (1992), Roubini y Grilli (1995), asi
como Christiano, Eichenbaum y Evans (1994). A su vez, estos cambios en la emision
monetaria se trasladan al medio circulante (M1) y a los medios de pago (M2), como se
indica en la Figura 1 y en la Ecuaciones (18) y (19) del Apéndice A. Por su parte, la
especificacion de los fundamentos del crédito bancario al sector privado, Ecuacion (20) en
el Apéndice A, se basa en Bigden y Mizen (1999), quienes encontraron que la cantidad de
crédito obtenido por las firmas era una funcion estadisticamente significativa de las tasas de

interés reales y de la posicion de la economia en el ciclo econémico.

20 Como se indica en la Ecuacion (15), la emisién monetaria también es una funcién de su propia inercia y de
las fluctuaciones en las reservas monetarias internacionales (RIN).
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3.  Brecha de las exportaciones totales
La brecha de las exportaciones totales,ed el segundo componente de la demanda
agregada total para efectos del modelo. Esta variable es funcion de su propia inercia, de
las fluctuaciones rezagadas de las brechas del tipo de cambié,realy del producto
externo,y;_,, asi como de un choque exdgeno a esta variable, el cual es representado por
P

et.

Xe = ApXe_1 + (1 — A7) (AgZi—1 + AgYi—1) + &F (3)

Las ecuaciones que rigen el dinamismo de las brechas del tipo de cambio real y del
producto externo se describen en las Ecuaciones (17) y (33) del Apéndice. En este sentido,
la politica monetaria afecta a las exportaciones totales de manera indirecta, por medio de su
efecto en las tasas de interés de mercado a nivel lggaén el medio circulantegzc,, los
cuales son factores fundamentales del tipo de cambio nominal; por lo tanto, estos efectos se
trasladan inmediatamente al tipo de cambio real y, por esa via, a las exportaciones de la

economia guatemalteca (ver Figura 1).

4.  Brecha del gasto publico

Una caracteristica importante del modelo que se desarrolla en el presente estudio es la
introduccién del rol de la politica fiscal en el mecanismo de transmision monetario por
medio del modelaje explicito de los efectos de las fluctuaciones del gasto del gobierno en la
actividad econémica interna y, por consiguiente, en la inflacién. En efecto, la brecha del

gasto publico,g;, representa el tercer componente principal en que se desagrega la
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demanda agregada interna (ver Ecuacion 1) y se modela como funcién de sus principales
fuentes de financiamiento, como se indica en la siguiente expresion.
Gc = AroJe—1 + (1 — Ayp)(Ayydie + Ajpde, + Agsity) + & (4)

De conformidad con la Ecuacion (4), el gasto publico es funcion de su propia inercia
y del promedio ponderado de las fuentes de financiamiento del gobierno, variables que
también se expresan en términos de los desvios respecto de su respectivo componente
tendencial. En particular, se asume que las variaciones que se registran en el gasto publico
se encuentran sujetas a los cambios que se producen en los flujos de deuda publica y de
ingresos tributarios. En este sentido, la deuda publica puede ser de origen dntetao,
cual se refiere a la emisién de Bonos del Tesoro, asi como de origen eXtgres,decir,
la contratacion de préstamos por parte del Gobierno, con organismos internacionales
publicos y privados. La brecha de los gastos del gobierno que se indican en la Ecuacion (4)
también son funcién de un choque exdgeno, definidehoEs importante mencionar que
el gasto publico guatemalteco se modela como una variable prociclica, lo cual se
fundamente en la literatura econdmica sobre el tema (Lane y Tornell, 1999; Gavin y Perotti,
1997; Aizenman, Gavin, y Hausmann, 1996)No obstante, este comportamiento no es
necesariamente prociclico para todas las fuentes de financiamiento del gasto publico. En
efecto, ambos tipos de deuda publica (interna y externa) se modelan como variables

contraciclicas, mientras que los ingresos tributarios se modelan como una variable

2L El comportamiento prociclico del gasto de gobierno, principalmente en economias emergentes y en
desarrollo, se fundamenta en dos explicaciones principales. La primera de ellas sugiere que las presiones
politicas, las cuales tienden a exacerbarse en este tipo de paises debido a la segmentacién politica y a una
base impositiva mas volatil, pueden propiciar un aumento del gasto publico en etapas de expansion
econdmica. La segunda explicacion sugiere que la pérdida de acceso a los mercados financieros
internacionales, durante las etapas de recesion o crisis economica, conduce a los gobiernos de economias
emergentes y en desarrollo a reducir el gasto publico y a incrementar los impuestos durante estos periodos del
ciclo econémico.
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prociclica. Evidencia empirica al respecto se encuentra en Talvi y Végh (2005), Barro
(1979) y Aghion y Marinescu (2008).En este sentido, la Ecuacién (4) se encuentra
condicionada a valores de los parametros que cumplan con la siguiente condigifn; A

< Ai3. Cabe indicar que las leyes de movimiento para cada una de las fuentes de
financiamiento del gobierno se encuentran descritas en las Ecuaciones (21), (22) y (23) del
Apéndice A. Cada una de estas variables es enddgena, y se modelan como funcién de su
propia inercia y de fluctuaciones en la actividad econémica interna. Por consiguiente, la
politica monetaria afecta el gasto del gobierno de manera indirecta, por medio de su efecto
en la actividad econémica en el corto plazo, lo cual tiene consecuencias en las variaciones

que se registran en las fuentes de financiamiento del gasto del publico.

B. La Curva de Phillips

Para una economia pequefa y abierta, como la economia de Guatemala, la Curva de
Phillips establece que variaciones en los precios internos son producto de la sumatoria
ponderada de tres factores inflacionarios fundamentales: las expectativas de imffagion,
la variacion en los precios internacionales netos de los cambios en el tipo de cambio real de

equilibrio, Afp, — Azs,4,, Y las fluctuaciones rezagadas en la actividad en@adinterna,

~ 23
YVt-1-

My = Bimfyy + (1 — By) (Afpi, — Aztndt) + BV 1 & )

2 | os datos de Guatemala para el periodo 2005-2010 se ajustan a las conclusiones de la evidencia empirica
mencionada.

23 Equation (12) of the Appendix presents an endogenous dynamics for quarterly inflation expectations, which
are formed by a combination of rational and adaptive expectations.
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El primer componente que afecta la inflacién son las expectativas de inf@gion,
las cuales se modelan como una combinacion entre expectativas adaptativas y expectativas
racionales, como se indica en las Ecuaciones (12) y (13) del Apéndice. El segundo término
que afecta a la inflacion interna son los precios internacionales de los bienes importados
netos de fluctuaciones en el tipo de cambio real de equilibrio, donde los precios
internacionalesAfpi,, se modelan segin se indica en la Ecuacion (11) del Apéndfce A.
Cabe indicar que el coeficienfd — B;) representa el traspaspaés-through de los
precios internacionales hacia los precios internos, el cual tiende a ser relativamente elevado
para economias pequefias y abiertas debido a que las mismas se encuentran mas propensas
ser perturbadas por choques exdgenos y el nivel de credibilidad de sus autoridades es mas
reducido, en comparacion con las economias industrializadas. Finalmente, la inflaciéon
también es funcion de los efectos rezagados de la brecha del prgducto:sta variable
representa los efectos de demanda agregada en los precios internos.

Es importante resaltar que la sumatoria de los primeros dos coeficientes de la Curva
de Phillips es equivalente a la unidad, lo cual implica que cualquier valor de inflacion
puede ser una solucion a la Ecuacion (5), debido a que la brecha del producto es igual a

cero en estado estacionario.

C. Especificacion del tipo de cambio nominal
Otra caracteristica importante del modelo que se presenta en este estudio es un

enfoque particular para modelar las fluctuaciones cambiarias. En efecto, el tipo de cambio

4 De conformidad con esta expresion, los precios internacionales que afectan a la inflacién interna, son
funciéon de su propia inercia, de la inflacién de los principales socios comerciales det;palg, las
variaciones en el tipo de cambio nomin&if,, asi como de las fluctuaciones en la actividad economica
externay; .
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nominal se descompone entre sus componentes tendspgjaly ciclico (o brecha)s, ,
como se indica en la siguiente expresion.
8= Stna, t St (6)

La ventaja de modelar el tipo de cambio por medio de la descomposicion que se
indica en la Ecuacion (6) es que cada componente puede modelarse por medio de sus
fundamentos, los cuales difieren dependiendo si las fluctuaciones cambiarias son de corto o
de largo plazo. Asimismo, esta descomposicion permite identificar el componente del tipo
de cambio nominal cuyas fluctuaciones se ven afectadas por las intervenciones del banco
central en el mercado cambiario.

(I, — I}) = 4(s¢ — smdt) + prem, + g5 (7)

El componente de largo plazo del tipo de cambio nominal se modela por medio de la
Paridad Descubierta de Tasas de Intetésc@vered Interest Rate ParjtWlIP, por sus
siglas en inglés), como se ilustra en la Ecuacion (7). En este sentido, la modelacion del
componente tendencial del tipo de cambio se apega a los resultados obtenidos por Alexius
(2001), Chinn y Meredith (2005) y MacDonald y Nagayasu (2000), quienes han encontrado
evidencia a favor de la condicién UIP para explicar fluctuaciones de largo plazo del tipo de
cambio nominal. De conformidad con la Ecuacion (7), el diferencial entre las tasas de
interés nominales de mercado interna y externa, ambas a plazos compirablgses
funcién de los desvios del componente tendencial del tipo de cambio nominal, respecto de
su valor esperado de largo plaZey — s¢nq,), @justado por la prima por riesgo pais,

prem,.?> Esta ecuacién también contiene un choque exdgeno, el cual se representa por

%5 El desvio del tipo de cambio nominal esperado respecto de su tendencia de largo plazo se multiplica por 4
para anualizar su valor y hacerlo comparable con el diferencial entre las tasas nominales de interés de largo
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ef—t"d. Es importante mencionar que el valor esperado del tipo de cambio nominal de largo

plazo,s¢, se encuentra determinado por el valor esperado del componente tendencial del
tipo de cambio nominal en el periodo siguiestg,,,,, asi como por el valor rezagado del
mismo, ajustado por cambios en el tipo de cambio &gl , netos del diferencial entre
la inflacion interna y externa de largo plazo-r; (ver Ecuacion (16) en el Apéndice A).

§ = E18¢—1 + (1 — E)(E;me, + E3Y; + Exting) + 5t§ (8)

La brecha del tipo de cambio nomingl, se modela en funcién de sus principales
fundamentos y del efecto de las intervenciones cambiarias del banco central que se derivan
por un exceso en la volatilidad cambiaria esperada. La Ecuacion (8) se basa,
principalmente, en los resultados obtenidos por Castillo y Pérez (2011), quienes concluyen
que el tipo de cambio bilateral del quetzal respecto del dolar estadounidense se encuentra
en funcién, entre otros factores, de las fluctuaciones en la actividad econémica de los
Estados Unidos de América y de la oferta monetaria infér&a. efecto, esta Gltima
variable tiene un efecto relevante sobre las exportaciones guatemaltecas, asi como en los
flujos de divisas que ingresan al pais por concepto de turismo, remesas e inversion
extranjera directa, los cuales, a su vez, tienen un efecto sobre la oferta interna de délares en
poder de los bancos del sistema y, por consiguiente, en el tipo de cambio nominal. Las

fluctuaciones en la oferta monetaria interna también constituyen un elemento relevante que

plazo del lado izquierdo de la identidad, asi como a la prima por riesgo pais, la cual se expresa en términos de
variaciones interanuales.

% para efectos de la ecuacién anterior, dichos factores se encuentran en términos de brechas respecto de su
componente tendenciaf; y mc,, respectivamente. Es importante mencionar que los autores mencionados
también concluyeron que las remesas familiares y los precios internacionales del azlcar eran factores
importantes para la determinacion del tipo de cambio del quetzal vis-a-vis el dolar norteamericano, aunque
con un nivel de significancia menor. Por lo tanto, para simplificar la ecuacion de la brecha cambiaria, nos
permitimos utilizar inicamente los dos componentes mas relevantes para su determinacion.
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afecta las fluctuaciones cambiarias, debido a que las mismas determinan la demanda
potencial interna por moneda extranjera.

La politica monetaria del banco central, tanto por medio de cambios en su tasa de
interés de referencia, como por medio de intervenciones en el mercado cambiario, afecta
los componentes tendencial y ciclico del tipo de cambio nominal. En particular, cambios
en la tasa de interés de politica monetaria se transfieren hacia las tasas de interés de
mercado de largo plazo, las cuales tienden a afectar el componente tendencial del tipo de
cambo, por medio de la condicion de paridad descubierta de tasas de Otéés (
conditior), Ecuacion (7). Adicionalmente, los cambios en la tasa de interés de referencia
afectan la cantidad de dinero en circulacion, lo cual afecta el componente ciclico del tipo de
cambio nominal, Ecuacion (8). Adicionalmente, el banco central, por medio de sus
intervenciones en el mercado cambiario afectan directamente las expectativas cambiarias,
Ecuacién (16) en el Apéndice A, asi como el comportamiento de la brecha del tipo de

cambio nominal como se indica en la Ecuacién (8).

D. Funciones de reaccion del Banco Central

Un tipico modelo basado en el Nuevo Enfoque Keynesiano, construido para una
economia con metas explicitas de inflacion, incluye una funcién de reaccién del banco
central la cual se especifica usualmente por medio de una version modificada de la Regla
de Taylor. Este tipo de especificacién es perfectamente funcional en los casos en que la
autoridad monetaria ha establecido Unicamente una meta operativa en su marco de politica
monetaria, siendo ésta la meta de inflaciébn. Sin embargo, para un banco central que,
conjuntamente con una meta de inflacion, establece otra meta de politica monetaria, como

lo es, para el caso del presente estudio, un nivel de volatilidad maximo para las
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fluctuaciones cambiarias, es necesario introducir una segunda funcién de reaccion. De
conformidad con Timbergen (1963) una condicion suficiente para el logro de politicas
publicas eficientes requiere que el gobierno de un pais establezca, para cada meta u
objetivo que decida establecer dentro de su programa econdémico, un nimero equivalente de
instrumentos; es decir, un instrumento para el logro de cada meta. Aoki (1975) extendié la
condicion de Timbergen para sistemas dinamicos, demostrando que la condicion suficiente
para el logro de politicas publicas eficientes requiere que el nimero de metas u objetivos
que el gobierno establezca sea igual o menor al nimero de instrumentos; es decir, uno o
mas instrumentos para el logro de cada rffet&or lo tanto, el establecimiento de un
segundo objetivo requiere que el banco central establezca dos o mas instrumentos de
politica monetaria. Para el caso del presente estudio, se implementan dos instrumentos para
el logro de los dos objetivos, siendo ellos, la tasa de interés de politica monetaria y las
reservas monetarias internacionales. Las funciones de reaccion del banco central en que se

basan los dos instrumentos mencionados se describen a continuacion.

1. Regla de tasa de interés
La tasa de interés de politica monetarias el instrumento monetario empleado por
las autoridades del banco central para obtener la meta de inflacion predeterimingada,
este sentido, una regla de tasa de interés, tal como la que se indica en la Ecuacion (9),
sugiere cambios en la tasa de interés que permitan algaepacierto periodo de tiempo,
en este caso en cuatro trimestres (un afo). Rigideces nominales en el sector real producen

rezagos en la transmision monetaria y requieren que un banco central actie con

" En el Apéndice 2 se desarrolla la condicién Tinbergen-Aoki, la cual se basa en la prueba establecida por
Aoki (1975) en relacion al nimero de instrumentos necesarios para alcanzar un nimero predeterminado de
objetivos.
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anticipacion, reaccionando a desvios de la inflacion esperada respecto de su meta. La
autoridad monetaria también reacciona a fluctuaciones en la brecha del producto, derivado
gue las mismas representan una fuente de futuras presiones inflacionarias segun lo
establecido en la Curva de Phillips, Ecuacion (5).
i = Diic—q + (1 = D) (itng, + Do(Tesa — Tesa) + D3Fe) + & 9)
La Ecuacion (9) representa una Regla de Taylor modificada, la cual establece que la
tasa de interés de politica monetaija,es funcion de su valor pasadg,;, y su valor

neutral de largo plazdy,q,, siendo esta Ultima expresion ajustada por los desvios de la

inflacion esperada respecto de la meta de inflacion de largo pazos :.4, Y pOr la
brecha del productgj;. El valor rezagado de la tasa de interés de politica representa la
preferencia que manifiestan los directivos del banco central respecto de evitar amplias
fluctuaciones en las tasas de interés de corto plazo que puedan afectar las expectativas de
inflacion y de tipo de cambio de los agentes econdmicos y que puedan posteriormente
traducirse en un aumento en la volatilidad de la produccién y de los precios internos.
Adicionalmente, un choque de politica monetaria se encuentra definido por el término ¢

El proceso de transmision de las tasas de interés de corto plazo hacia las tasas de
interés de largo plazo se describe en la Curva de Rendimientos, Ecuacion (14) del Apéndice
A. De conformidad con dicha expresion, la tasa de interés de mercado de largh,@szo,
funcién de su propio rezagd, ,, y del valor promedio de las tasas de interés de corto
plazo, ajustadas por una prima por plazo de colocacion de reaunsag, Asimismo, la
transmision hacia las tasas de interés reales de corto y largo plazo se establece por medio de

Ecuaciones de Fisher, las cuales se definen en las Ecuaciones (37) y (39) del Apéndice A.
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2. Regla de intervencion cambiaria

Una de las principales contribuciones del presente estudio es la introduccién del rol
de las reservas monetarias internacionales en el mecanismo de transmision monetario. En
este sentido, se asume que el banco central interviene directamente en el mercado
cambiario efectuando compras o ventas de moneda extranjera (particularmente dolares de
los Estados Unidos de América, para el caso de Guatemala), cuyos montos afectan el saldo
de las reservas monetarias internacionales. Adicionalmente, se asume que la decisién de
intervencion en el mercado cambiario se encuentra en funcion de la volatilidad del tipo de
cambio nominal. En este sentido, el banco central interviene comprando o vendiendo
dolares provenientes de sus reservas monetarias internacionales cuando la fluctuacion
esperada en el tipo de cambio nominal excede de una meta de volatilidad permisible
establecida de antemano por parte de la autoridad monetaria. Por lo tanto, las reservas
monetarias internacionales representan el instrumento de politica monetaria empleado por

el banco central para moderar las fluctuaciones cambiarias.

Aring = H{Arin,_; + (1 — Hy) (Arinmdt S s‘)(AsHl)) + ™ (10)

La Ecuacion (10) ilustra la regla de intervencion cambiaria que se introduce en este
estudio, la cual tiene una forma funcional similar a la Regla de Taylor modificada que se
presentd en la Ecuacion (9). En efecto, cambios en el monto acumulado de reservas
monetarias internacionaleayin,, son funcion de su propio rezaghrin,_,, y de la
variacion tendencial o de largo plazo de las mismasi,, ,, ajustada por fluctuaciones
esperadas del tipo de cambio nominal en el siguiente perspdQ,que exceden de una

meta de fluctuacion predeterminadarespecto del tipo de cambio del periodo actyal,

En efecto, bajo el esquema planteado, un banco central tiene la opcién de fijar un nivel
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maximo de fluctuacion permisibleg, para el tipo de cambio nominal esperado en el
siguiente periodo. Este valor permisible de fluctuacion varia entre cero y uno, donde cero
implica que la autoridad monetaria tiene una preferencia por un tipo de cambio estable y
poco flexible, mientras que un valor de uno implica que el banco central tienen preferencia
por una flotacion cambiaria libre. En la practica, también existen factores discrecionales
gue pueden ocasionar las intervenciones del banco central en el mercado cambiario, las
cuales, para efectos del presente modelo, se introducen en el choque ex®gede,la
Ecuacion (10).

Cabe indicar que aunque la teoria econémica bajo un esquema de metas explicitas de
inflacion subraya la importancia de la flexibilidad cambiaria para la eficiente operatividad
del esquema (Mishkin, 2007), en la practica 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 conEfeletq
hoja de balanceentre 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
mecanismos de intervencion cambiaria. En este sentido, el vajoesienayor a cero y
menor que uno. Como se discutird en la siguiente seccion, en el caso del Banco de
Guatemala, dicho valor es muy cercano a cero.

Retornando nuevamente a la Ecuacion (10), un exceso de volatilidad cambiaria

positiva (negativa), que equivale a una sobre depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio
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nominal esperado por arriba de la volatilidad permisible, origina la venta (compra) de
moneda extranjera (délares de los Estados Unidos de América) por parte del banco central
en el mercado de divisas, lo cual reduce (aumenta) el saldo acumulado de reservas
monetarias internacionales, pero incrementa (disminuye) la oferta de moneda extranjera en
poder de los agentes econdémicos, lo cual se espera que modere el exceso de volatilidad
cambiaria esperada para el siguiente periodo. En este sentido, la Ecuacion (10) proporciona
una forma prospectiva de prevenir el exceso de volatilidad cambiaria por parte del banco
central, lo que a su vez evita las consecuencias negativas de la misma en las decisiones de
consumo e inversion a mediano plazo que los agentes econdmicos puedan tomar en el
presenteé®

Como se indicd, cambios en el saldo de reservas monetarias internacionales puede
tener un efecto en la emision moneta¢ia, (ver Ecuacion (15) en el Apéndice) cuando la
intervencion cambiaria no se esteriliza en el mercado monetario. Por consiguiente, es
necesario que el banco central esterilice sus participaciones en el mercado cambiario con el
objeto de evitar que las mismas tengan algin efecto en la demanda agtedgida.
embargo, dado que el modelo que se describe en el presente estudio es aplicado a
Guatemala, se asume que el banco central esteriliza solo parcialmente dichas
intervenciones. Bajo este escenario, un banco central necesitara coordinar sus
intervenciones cambiarias con su postura de politica monetaria con el proposito de evitar un
conflicto entre sus dos medidas de politica que puedan poner en riesgo el logro del objetivo

de inflacion.

%8 \Ver Becketti y Sellon (1999), Bonser-Neil y Tanner (1996), Reinhart (2006) o Castillo (2010) por una
detallada explicacién de las consecuencias negativas que conllevan los excesos de volatilidad cambiaria en
una economia.

%9 De otra forma, montos importantes de moneda extranjera, producto de intervenciones del banco central en
el mercado de divisas, afectarian la oferta monetaria total y, por consiguiente, el consumo y la inversion del
sector privado, lo cual, posteriormente tendria un efecto en la actividad econémica interna y en la inflacion.
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IV. DATOS Y METODOLOGIA
En esta seccion se presenta informacion relacionada con los datos y la metodologia
empleados en la estimacién bayesiana del modelo que se introduce en el presente estudio,

cuyo conjunto completo de ecuaciones se describe en el Apéndice A.

1. Datos

La informacion que se utiliza para la estimacion del modelo en referencia consiste de
series trimestrales para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 2002 y el
segundo trimestre de 2011 (2002:Q2 — 2011:Q2). Para el caso de las variables
guatemaltecas, el periodo de informacion da inicio con las reformas a la legislacién
financiera que introdujeron los fundamentos legales para el establecimiento del esquema de
metas explicitas de inflacion, el cual fuera oficialmente anunciado por parte del Banco de
Guatemala tres aflos més tarde. Las reformas efectuadas a la legislacion financiera del pais
permitieron la apertura de depésitos bancarios en monedas extranjeras de cualquier
denominacion, particularmente en dolares de los Estados Unidos de América; asimismo, se
establecieron modificaciones a la Ley Organica del Banco Central, en la cual se establece,
como principal objetivo de la autoridad monetaria, la estabilidad en el nivel general de
precios y se consolidan las bases para una mayor flexibilidad cambiaria; adicionalmente, se
reformd la Ley de Bancos e Instituciones Financieras, modernizando los estdndares de
regulacion bancaria y permitiendo una mayor apertura a las operaciones de la banca
internacional en el pais. Las reformas mencionadas constituyeron la base legal que
permitié6 al Banco de Guatemala establecer un esquema de Metas Explicitas de Inflacién.

No obstante, el anuncio de dicho esquema no fue inmediato, sino que se produjo hasta el
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afio 2005, luego de concluir un proceso de transicion gradual desde un esquema de metas
monetarias que llevaba alrededor de una década de funcionamiento.

La fuente de informacion para las variables guatemaltecas es el Banco de Guatemala.
La tasa de interés nominal de corto plazo equivale a la tasa de interés de politica monetaria,
mientras que la tasa de interés real de largo plazo hace referencia a la tasa de interés activa
promedio ponderado del mercado. Por su parte, la inflacion interna y la inflaciéon externa se
derivan de sus respectivos indices de precios. Cabe indicar que el indice de precios de la
inflacion externa se construye por medio de la sumatoria ponderada de los indices de
precios de los principales socios comerciales de Guatemala, cuyo ponderador equivale al
volumen de comercio de Guatemala con cada uno de estos paises. El crecimiento
economico externo equivale al crecimiento de los Estados Unidos de América, mientras
que los precios internacionales de los bienes importados se obtienen de la pagina de
internet deBloomberg La fuente de informacion para el resto de variables exdgenas se
obtuvo de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
Cabe indicar que Un total de diez variables fueron seleccionadas como variables
observables para efectos de estimacion, las cuales fueron previamente desestacionalizadas
por medio de Census X-12 y posteriormente transformadas a series estacionarias por medio

del Filtro de Hodrick-Prescoit.

2. Metodologia

% Las siguientes variables fueron escogidas como variables obseryabiescr, ¢, %, §, R, 2, i, andm (ver
el Apéndice para identificar el nombre de cada variable). Cabe indicar que la Ultima variable también se
encuentra neta de su componente tendencial, el cual se calcul6 por medio del Filtro de Hodrick-Prescott.
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La estimacion de los parametros se basa en métodos bayesianos. Esta metodologia ha
ganando importancia en la estimacién de modelos dindmicos estocésticos de equilibrio
general (DSGE) luego de las publicaciones seminales de Smets y Wouters (2003a, 2003b, y
2003c). Su importancia deriva de diversas ventajas asociadas a la estimacion bayesiana. En
principio, este tipo de estimacion se basa en la funcion de méaxima verosimilitud generada
por el modelo DSGE, la cual permite, de una sola vez, la estimacion del conjunto completo
de parametros del modelo, en vez del proceso de tradicional de calibracion de modelos o de
estimacion econométrica de las ecuaciones de los mismos, los cuales se basan en la
estimacion individual de cada parametro. En segundo lugar, es posible establecer una
distribucion de densidad a priori,poior distribution, para cada parametro del modelo, la
cual permite introducir ciertas caracteristicas estadisticas esperadas de los mismos, tales
como su media y desviacion estandar, lo que restringe el valor modal del parametro que se
obtiene de la estimacion de la distribucion de probabilidad posterigosterior
distributior; en este sentido, el valor estimado de cada pardmetro se restringe alrededor de
un conjunto de valores permisibles de conformidad con la teoria econémica o la intuicion
economica del econometrista bayesiano. En tercer lugar, dicho proceso de estimacion
puede también aplicarse a la estimacién de los choques exdgenos, lo cual contribuye a
reducir posibles problemas de especificacion en los modelos estimados. Finalmente, la
estimacion bayesiana permite la comparacion entre modelos en base a sus respectivas
distribuciones posteriores estimadas, lo cual es importante para identificar el modelo con la

estructura matematica mas adecuada para efectos de anélisis y profiosticos.

%1 Por una discusiéon mas detallada sobre la estimacién bayesiana en modelos macroeconémicos, consultar
Smets y Wouters (2003b), An y Schorfheide (2007), Stéphane et.al.(2011), y Griffoli (2010).
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La distribucion probabilistica posterior para cada parametro se deriva por medio de la
combinacion entre la distribucion a priori del parametro y la funcion de maxima
verosimilitud del modelo DSGE, la cual se calcula resolviendo el modelo y luego
empleando el Filtro de Kalm&h.Posteriormente se emplea el algoritmo de Metrépolis-
Hastings para generar observaciones aleatorias de la distribucién posterior con el objeto de
obtener valores aproximados de los momentos de dicha distribucion que permitan calcular
su media harménica y construir las funciones bayesianas de impulso-re$paesta.
discusion sobre los resultados estimados, la cual se presenta en la siguiente seccién, nos
enfocaremos en los valores modales de las distribuciones posteriores y en los errores

Hesianos de estimaciéh.

Especificacion de las distribuciones a priori
Parametro Tipo de Distribucion Media DesY|a0|on
Estandar
A4 Beta 0.50 0.050
As Gamma Inversa 0.38 0.050
As Gamma Inversa 0.50 0.025
A7 Beta 0.58 0.050
Ag Gamma Inversa 0.48 0.100
Ag Gamma Inversa 0.74 0.025
Ao Beta 0.70 0.050
A1 Gamma Inversa 0.10 0.025
A Gamma Inversa 0.10 0.050
Ass Gamma Inversa 0.67 0.010
B: Beta 0.98 0.025
B, Gamma Inversa 0.29 0.100
Bs Beta 0.98 0.100
B4 Gamma Inversa 0.50 0.100
Bs Gamma Inversa 0.50 0.100

%2 Una discusién mas especifica del Filtro de Kalman se encuentra en Hamilton (1994).

% Una introduccion al algoritmo de Metrépolis-Hastings se encuentra en Carlin y Louis (1998), pp: 173-184.
Adicionalmente, Caputo, Liendo y Medina (2006) proporcionan un ejemplo sencillo que permite entender el
funcionamiento de este algoritmo en estudios empiricos.

% Las estimaciones empiricas se efectian en Dynare, un paquete de software que fue construido
especificamente para resolver modelos del tipo DSGE. Este software puede ser adquirido de manera gratuita
en la siguiente direccion de Internet: htpp://www.dsge.net.
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Bs Gamma Inversa 0.50 0.100
B Beta 0.80 0.100
D, Beta 0.76 0.100
D, Gamma Inversa 0.50 0.200
D3 Gamma Inversa 0.10 0.050
E: Beta 0.75 0.100
E, Gamma Inversa 0.64 0.050
Es Gamma Inversa 0.55 0.100
E4 Gamma Inversa 0.25 0.050
Es Gamma Inversa 0.55 0.050
Es Gamma Inversa 0.60 0.100
F1 Beta 0.75 0.050
F> Beta 0.52 0.100
H, Gamma Inversa 0.60 0.050
H, Gamma Inversa 2.50 0.100
W, Gamma Inversa 0.25 0.100
W5 Beta 0.75 0.100
Ws Gamma Inversa 0.74 0.200
Wy Beta 0.40 0.050
Ws Gamma Inversa 0.40 0.050
We Beta 0.50 0.025
Wy Beta 0.25 0.025
Ws Gamma Inversa 0.20 0.100
Wo Gamma Inversa 0.50 0.100
Wi Gamma Inversa 0.75 0.100
Y1 Beta 0.12 0.200
Y- Beta 0.12 0.050
Y3 Beta 0.75 0.025

Tabla 1. Especificacion de las distribuciones a priori de los parametros

Es importante mencionar que los valores de estado estacionario de las variables més
relevantes del modelo DSGE no son sujeto de estimacion, sino que son predeterminados, de
conformidad con sus valores meta (como es el caso de la meta de inflacion y la meta de
volatilidad cambiaria) o respecto de su valor histérico m&dio.

El modelo en su conjunto contiene 55 parametros, de los cuales se estiman un total de
43, los cuales se listan en la Tabla 1, conjuntamente con su respectiva especificacion a

priori, la cual contempla la distribucion probabilistica, asi como la media y la desviacion

% Este es un enfoque similar al que fue empleado por Smets y Wouters (2003 b).
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estandar a priori para cada parametro. Los supuestos respecto de cada distribucién a priori,
asi como de la media y la desviacién estandar para cada parametro se fundamentan en la
literatura econdmica relacionada con estimacion bayesiana de modelos DSGE, asi como en

estudios empiricos sobre la economia guatemalteca y en la intuicibn econémica del autor en

relacién al valor potencial de cada paramétro.

El valor a priori de la desviacion estandar representa la incertidumbre asociada al
valor del parametro a ser estimado. En este sentido, una distribucién a priori registrara una
mayor dispersion entre méas elevada sea la incertidumbre sobre el valor del pardmetro que la
misma representa, dado que su desviacion estandar tendera a ser elevada, respecto de
aquellos parametros cuyo valor medio se puede estimar con mayor certeza. Como se puede
observar en la Tabla 1, los pardmetros del modelo DSGE se presuponen tener
distribuciones Beta 0 Gamma Inversa. El criterio de seleccion de las distribuciones a priori
se basa en llbas (2010) y Smets y Wouters (2003b), quienes asumen que los parametros de
los componentes autoregresivos de cada ecuacion de un modelo DSGE se encuentran
distribuidos segun una distribucién Beta, debido a que esta distribucion restringe el valor de
las observaciones aleatorias generadas por el algoritmo de Metropolis-Hastings, para el
calculo de los momentos de la distribucion posterior, en el dominio (0,1), dentro del cual

debe situarse el valor de estos parametros.

Especificacion de las distribuciones a priori

Parametro Tino de Distribucion Valor medio del Desviacion
P Error Estandar Estandar
gg’ Gamma Inversa 0.50 2

% Los valores medios de las distribuciones a priori se basan en estudios empiricos para la economia
guatemalteca, tales como Moran y Valle (2002), Valle (2003), y Castillo y Galindo (2011), los cuales han
empleado econometria de series de tiempo y estimaciones por medio del método generalizado de momentos
para la obtencion de los mismos.
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ef Gamma Inversa 0.50 2
et Gamma Inversa 2.00 4
el Gamma Inversa 1.50 3
el Gamma Inversa 5.00 5
gfet Gamma Inversa 70.00 20
er’ Gamma Inversa 5.00 5
SZTL'enteranual Gamma Inversa 5.00 5
el Gamma Inversa 0.50 2
grm Gamma Inversa 5.00 5
&l Gamma Inversa 0.50 2
& Gamma Inversa 2.00 4
g, e Gamma Inversa 25.00 10
el Gamma Inversa 1.50 3
efm Gamma Inversa 2.00 4
&5 Gamma Inversa 1.50 3
et Gamma Inversa 3.50 5
eh Gamma Inversa 2.00 4
gfred Gamma Inversa 2.00 4
elt Gamma Inversa 7.00 5
el Gamma Inversa 4.00 3
gde Gamma Inversa 3.50 3
gtAJ’md Gamma Inversa 0.50 2
gtAZrnd Gamma Inversa 2.00 4

Tabla 2. Especificacion de las distribuciones a priori de los choques exdégenos

Por su parte, una distribucion Gamma Inversa fue seleccionada como la distribucion a
priori del resto de parametros del modelo DSGE, de la misma manera como se asume en
Rabanal y Rubio-Ramirez (2005) y Caputo, Liendo y Medina (2006). No obstante, se
asume un numero de grados de libertad por debajo del seleccionado en las referencias
anteriores, con el objeto de que las distribuciones Gamma Inversas adopten una figura

similar a una curva normal sesgada.
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La Tabla 2 describe las distribuciones a priori del valor medio de los errores estandar
de los choques exdgentsPara este caso se asume que dichas funciones pueden ser
aproximadas por distribuciones Gamma Inversa. La media a priori de las desviaciones
estandar de los errores se obtuvo de los datos de Guatemala. A diferencia de la estimacion
de los parametros del modelo, los grados de libertad empleados para la estimaciéon de la
desviacion estandar de los chogques exdgenos son mas elevados, lo cual se deriva de la
incertidumbre implicita de los errores.

Finalmente, es importante sefialar que un conjunto de los parametros se mantuvo
fijo durante el proceso de estimacion. Dichos parametros corresponden a las ecuaciones de
las variables exogenas del modelo, particularmente los parametfasTi-Te A3, By, Y
C;, los valores de estado estacionario de ciertas variables endogenas y exdgenas, asi como
los valores de las metas de inflacion y de volatilidad cambiaria, las cuales son establecidas
por el Banco Central. El primer grupo de parametros fue calibrado en funcion de las
propiedades histéricas de las variables endégenas y exdgenas para la cuales fue establecido
una condicion de equilibrio de largo plazo, tales como la depreciacion cambiaria real, la
tasa de interés neutral, la prima por plazo, la prima por riesgo pais, la tasa de interés interna
de mercado, la inflacion de los principales socios comerciales de Guatemala, la tasa de
crecimiento de los Estados Unidos de América y la tasa de interés de la economia
estadounidense. También se fijaron los valores para la meta de inflacion y la meta de

volatilidad cambiaria del banco centfal.

V. RESULTADOS DE LA ESTIMACION BAYESIANA

3" |os errores estandar estimados corresponden a la desviacién estandar de los choques que pertenecen a las
ecuaciones de las variables endégenas del modelo DSGE.
% Los valores de estado estacionario se reportan en el Apéndice A, al final del presente documento.
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En esta seccion se presentan y se discuten los resultados de la estimaciéon bayesiana
del modelo DSGE descrito en la seccidn anterior, asi como las funciones impulso-respuesta

gue resultan de la misma.

1. Estimacién bayesiana

En base a los valores y a las distribuciones probabilisticas a priori para los
parametros, los cuales fueron declarados en la Tabla 1, se estimaron los valores modales de
las distribuciones posteriores por medio del Algoritmo de Sims y se revis6 que cada valor
modal representaba un dptimo local de cada distribucién postetmrestimacion de cada
parametro se llevd a cabo por medio de la generacion de observaciones de las
distribuciones de densidad posteriores por medio del Algoritmo de Metropolis-Hastings, el
cual se genero para un total de 100,000 replicas. La tasa de aceptacion de cada observacion
generada fue de 26 por ciento y la convergencia del sistema fue obtenida sobre la base del
criterio de Brooks y Gelman (1998).

La Tabla 3 describe los resultados obtenidos de la estimacion bayesiana, tales como
el valor modal de la distribucién posterior, el intervalo de confianza del valor modal al
noventa por ciento de significancia y los errores estandar basados en el Hesiano de la
distribucion posterior. Cabe indicar que la distribucion a priori y la distribucion posterior de
cada parametro, asi como su respectivo valor modal, se ilustran en la seccion 6 del
Apéndice A. Cabe resaltar que los datos empleados proporcionaron informacion relevante

sobre una gran cantidad de parametros.

%9 El Algoritmo de Sims es utilizado como la primera opcién para el célculo de los valores modales de las
distribuciones probabilisticas posteriores de los parametros, las cuales se estiman en Dynare.
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Especificacion de las distribuciones posteriores

Parametro Tipo de Valor Intervalo de Desviacion
Distribucion Modal Confianza Estandar (Hesiano)

A4 Beta 0.6454 0.6451 - 0.6456 0.055
As Gamma Inversa 0.1502 0.1431 - 0.1573 0.043
As Gamma Inversa 0.2481] 0.2334 - 0.2629 0.028
A7 Beta 0.5839 0.5831 - 0.5848 0.046
Ag Gamma Inversa 0.4720 0.4679 - 0.4760 0.126
Ag Gamma Inversa 0.7426¢ 0.7357 - 0.7494 0.027
Aao Beta 0.7121 0.7014 - 0.7227 0.058
Anr Gamma Inversa 0.0944 0.0894 - 0.0995 0.024
A Gamma Inversa 0.0955 0.0908 - 0.1002 0.053
JAVES Gamma Inversa 0.6683 0.6652 - 0.6714 0.019
B Beta 0.9718 0.9677 - 0.9758 0.031
B, Gamma Inversa 0.2298 0.2251 - 0.2345 0.093
Bs Beta 0.9853 0.9769 - 0.9880 0.072
B4 Gamma Inversa]  0.7555 0.7514 - 0.7596 0.121
Bs Gamma Inversa 0.2974 0.2903- 0.3043 0.261
Bs Gamma Inversa 0.4929 0.4799 - 0.5074 0.117
B-; Beta 0.7837 0.7714 - 0.794% 0.076
D. Beta 0.7668 0.7639 - 0.7698 0.114
D, Gamma Inversa 0.5026 0.5024 - 0.5028 0.205
D3 Gamma Inversa 0.1057 0.1016 - 0.1097 0.053
E: Beta 0.7793 0.7715 - 0.7871 0.069
E, Gamma Inversa 0.7305 0.7298 - 0.7311 0.117
Es Gamma Inversa 0.6385 0.6304 - 0.6466 0.064
E4 Gamma Inversa 0.5380 0.5336 - 0.5423 0.132
Es Gamma Inversa 0.7865 0.7845 - 0.7886 0.053
Ee Gamma Inversa 0.5057 0.5015 - 0.5099 0.045
F1 Beta 0.7435 0.7301 - 0.7569 0.105
F Beta 0.5510 0.5462 - 0.5558 0.051
H, Gamma Inversa 0.7588 0.7569 - 0.7607 0.093
H, Gamma Inversa 2.7974 2.7917 - 2.8031 0.115
Wi Gamma Inversa 0.2999 0.2871 - 0.3127 0.267
W, Beta 0.7888 0.7835 - 0.7941 0.055
Ws Gamma Inversa 0.7468 0.7308 - 0.7628 0.053
W, Beta 0.3974 0.3865 - 0.4082 0.107
Ws Gamma Inversa 0.4617 0.4546 - 0.4688 0.054
Ws Beta 0.4754 0.4708 - 0.4801 0.030
W, Beta 0.2555 0.2535 - 0.257% 0.021
Ws Gamma Inversa 0.2032 0.2057 - 0.2106 0.135
Wo Gamma Inversa 0.4999 0.4896 - 0.5102 0.112
Wie Gamma Inversa 0.7473 0.7349 - 0.7598 0.218
Y1 Beta 0.1254 0.1231 - 0.1377 0.059
Y, Beta 0.1389 0.1345 - 0.1434 0.027
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| Ys | Beta | 0.7384| 0.7269 —0.745[L 0.042 |

Tabla 3. Estimacion bayesiana de los parametros del modelo
A pesar que los valores a priori fueron obtenidos de estudios empiricos efectuados

para la economia guatemalteca, los cuales emplearon métodos econométricos tradicionales
como Minimos Cuadrados Ordinarios, Vectores Autoregresivos o el Método Generalizado
de Momentos, los resultados que proporciona la estimacion bayesiana proporcionan un
entendimiento mas profundo de las interrelaciones macroecondémicas entre las variables del
modelo DSGE.

Las principales conclusiones que se derivan de la estimacion bayesiana de los
parametros del modelo se indican a continuacion. En primer lugar, se determiné un mayor
grado de persistencia en los componentes de la demanda agregada (coeMigidatgs
A10). A pesar de gue los valores a priori de dichos parametros ya sugerian una conclusion
similar, los parametros estimados son todavia mas elevados para las variables
autoregresivas de las Ecuaciones (2)-(4). En este sentido, dichos resultados indican un alto
grado de rigidez en la economia guatemalteca, particularmente en el consumo e inversion
del sector privado y en el gasto publico. Con respecto al primer componente, la elasticidad
estimada del consumo e inversion del sector privado al crédito bagaficee mayor a la
esperada, lo cual implica una relacion robusta y prociclica entre ambas variables. Este
resultado es ampliamente intuitivo, dado que el mercado de capitales no se encuentra
ampliamente desarrollado en Guatemala, por lo que la mayor fuente de financiamiento para
consumo e inversion de los agentes privados proviene del crédito bancario. Este resultado
se complementa con el valor del coeficieWwg que representa la elasticidad del crédito
bancario a los medios de pago, lo cual implica una elevada transmisién de la politica

monetaria a través del canal de crédito. Adicionalmente, la elasticidad estimada de las
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exportaciones a la actividad econémica de los Estados Unidos de América, la cual se mide

por el coeficiente & resultod ser estadisticamente significativa.

Especificacion de las distribuciones posteriores
Choque Tipo de Tipo de Tipo de Tipo de
Distribucion Distribucion Distribucion Distribucion
ety Inverse Gamma 0.5122 0.4229 - 0.7312 1.987
&t Inverse Gamma 0.5044 0.4863 - 0.524 2.084
ef Inverse Gamma 2.0077 1.9153 - 2.0564 4.145
g’ Inverse Gamma 1.5347 1.4506 - 1.6246 2.958
el Inverse Gamma 4.9531 4.9154 - 4.9797 5.276
bt Inverse Gamma 70.0258 69.9874 - 70.0422 19.34
er’ Inverse Gamma 4.9993 4.9603 - 5.0675 5.129
glinteramual | |nverse Gamma 5.033 4.9118 - 5.1139 4.973
&l Inverse Gamma 0.5014 0.4466 - 0.549 2.126
grm Inverse Gamma 4.9947 4.9437 - 5.0496 4.953
&l Inverse Gamma 0.4816 0.4015 - 0.5355 1.983
& Inverse Gamma 2.0395 2.0134 - 2.0772 4.052
ets”‘d Inverse Gamma 24.9855 24,9327 - 25.0758 10.374
&t Inverse Gamma 1.4802 1.4049 - 1.5327 2.894
efm Inverse Gamma 2.0059 1.9758 - 2.0445 4.167
stse Inverse Gamma 1.5216 1.4209 - 1.6014 3.086
ef Inverse Gamma 3.5411 3.4777 - 3.5967 4.831
em Inverse Gamma 2.0069 1.9349 - 2.044 3.992
gfred Inverse Gamma j-9€:0 1.9533 - 2.0392 4.021
elt Inverse Gamma 7.005 6.9402 - 7.0791 5.005
& Inverse Gamma 4.022 4.0073 - 4.039 3.069
nge Inverse Gamma 3.5229 3.4298 - 3.5807 2.863
sfyf"d Inverse Gamma 0.4833 0.4314 - 0.5289 1.993
gtAZtnd Inverse Gamma 1.9936 1.9547 - 2.0523 3.974

Tabla 4. Estimacion bayesiana de las desviaciones estandar (SD)
de los choques exdgenos
Este resultado comprueba la importancia de las fluctuaciones econémicas de los
Estados Unidos de América en la economia guatemalteca. En efecto, el tamafio de su
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mercado y su proximidad geografica a Guatemala (y a la region centroamericana en
general), ha contribuido a generar relaciones comerciales y financieras estrechas entre
ambos paises. Por lo tanto, sus respectivos ciclos econémicos se encuentran ampliamente
correlacionados, lo cual explica el hecho que las exportaciones guatemaltecas sean
dependientes del dinamismo econdmico de su principal socio comercial. Por su parte, la
estimacion bayesiana de los parametros del gasto publico confirma la naturaleza prociclica
del mismo, ya que este se encuentra mayormente relacionado con los ingresos tributarios y
en menor medida con las fluctuaciones en la deuda publica de caracter interno o externo
(A13 > A1l + Al12). Por lo tanto, las fluctuaciones ciclicas internas tienden a tener un
mayor efecto en la recaudacion tributaria, lo cual compensa el efecto que dichas
fluctuaciones podrian generar sobre el endeudamiento publico. En este sentido, el gasto
publico guatemalteco fluctia en funcion de su principal fuente de financiamiento.

El segundo resultado relevante de la estimacion bayesiana del modelo DSGE que se
introduce en este documento, fue el valor del paramBiroel cual representa la
importancia de las expectativas de inflacion y de la variacion en los precios internacionales
de los bienes importados en la formacion de precios internos. Este efecto supera a la
importancia de las fluctuaciones en la demanda agregada interna en la Curva de Phillips.
Lo anterior da cuenta de la importancia de los choques exégenos en una economia pequefa
y abierta como lo es la economia guatemalteca.

En tercer lugar, como se ilustra en la Tabla 3, los resultados obtenidos fueron poco
informativos sobre los parametros de la regla de tasa de inf2rd3;)( Este es un
resultado razonable, debido a que el esquema de metas explicitas de inflacién fue adoptado
recientemente en Guatemala. En este sentido, los valores a priori para dichos parametros,

los cuales fueron obtenidos de evidencia empirica proporcionada por otros estudios,
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particularmente Castillo y Galindo (2011), resultan ser relevantes para la Regla de Taylor
del modelo DSGE.

Un cuarto aspecto que cabe resaltar sobre la estimacion bayesiana se refiere a los
parametros de las ecuaciones del mercado cambiario. En particular, las fluctuaciones del
tipo de cambio nominal alrededor de su tendencia, presentan una elevada inercia, como lo
indica el valor deE;. Consideramos que ello obedece a que las fluctuaciones cambiarias
son una variable objetivo por parte del Banco de Guatemala (se encuentran restringidas), de
conformidad con la Regla de Intervencién Cambiaria, Ecuacion (10).

El resultado anterior se complementa con el obtenido para el pardipesiocual
representa la reaccion del banco central ante elevadas fluctuaciones cambiarias. Los
resultados de la estimacion de este parametro fueron poco informativos ya que estos se
encuentran alrededor del valor establecido a priori, el que a su vez fue calibrado para
representar el monto promedio de intervencion que efectia el Banco de Guatemala en el
mercado de divisas, lo cual se ajusta bastante bien al comportamiento de los datos.
Adicionalmente, se encontré que la elasticidad del tipo de cambio nominal al medio
circulante,E3 y a la actividad econémica exterrta,, son relevantes para explicar su
comportamiento. Estos resultado se encuentran en linea con los obtenidos por Castillo and
Pérez (2011).

Finalmente, el quinto resultado importante de la estimaciéon bayesiana del modelo
DSGE se refiere a la fuerte persistencia de las tasas de interés nominales, como se indica
por el parametré;. Consideramos que la importancia otorgada por el Banco de Guatemala

a la estabilidad financiera durante el periodo que se llevé a cabo la estimacion podria haber
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jugado un rol importante en estabilizar el comportamiento de las tasas de interés de largo
plazo de mercad®.

Un segundo grupo de parametros estimados se refiere a las desviaciones estandar de
los choques exdgenos, los cuales se presentan en la Tabla 4. En este caso, como se indico,
las distribuciones probabilisticas establecidas a priori fueron relativamente imprecisas para
reflejar el bajo nivel de conocimiento de los autores respecto de dichos valores. Por
consiguiente, la estimacion de los valores modales para cada pardmetros fueron
ampliamente basadas en los datos. Los resultados obtenidos son valiosos para el analisis de

impulso respuesta que se lleva a cabo en la siguiente seccion.

2. Analisis bayesiano de impulso-respuesta

En esta seccion se presentan las principales caracteristicas del modelo DSGE
estimado, por medio del analisis de funciones de impulso-respuesta obtenidas de la
estimacion bayesiana de los parametros del modelo. En particular, se presenta el analisis de
un choque a la tasa de interés de politica monetaria, el cual ilustra el mecanismo de
transmision monetario que pone a funcionar el banco central con el proposito de cumplir
con su primer objetivo de politica monetaria (la meta de inflacion). Asimismo, se ilustra el
efecto de una reduccién permanente a la meta de inflacion de largo plazo, los cuales son
comunes a la literatura econdémica. Adicionalmente, se presenta un choque a la variacion de
reservas monetarias internacionales producido por una venta de divisas (dolares
estadounidenses) por parte del banco central en el mercado cambiario, el cual lleva a cabo

la autoridad monetaria para alcanzar su segunda meta de politica monetaria, es decir,

“0'Los parametros estimados restantes fueron de la magnitud y signo esperados.

44



procurar una disminucion en la volatilidad del tipo de cambio. En este sentido, los dos
primeros choques son comunes a la literatura econémica, mientras que el tercer choque
ilustra el punto principal del presente documento: la adicién de un objetivo adicional de
politica monetaria (regular la volatilidad cambiaria) en una economia pequefia y abierta con

un esquema de metas explicitas de inflacion.

a) Choque a la tasa de interés de politica monetaria

Este choque ilustra el efecto de un incremento temporal e inesperado en la tasa de
interés de politica del Banco de Guatemaldyer Figura 2). Por un lado, este genera un
incremento en la tasa de interés de mercado de largo plazo tanto en términos ndpinales,
como en términos realeR,, o que propicia una apreciacion cambiaria noming),jseal,
Z;, reduce las exportaciones totalgs,y conlleva a una contraccion del crédito bancdrio a
sector privadogred;. Por lo tanto, se produce una reduccién en el consumo e inversién
del sector privadosi,, asi como en la demanda agregada intginay, por consiguiente,

1 Adicionalmente, el referido incremento en la tasa de interés de

en la inflacion,m,.*
politica monetaria genera una contraccion en la cantidad de billetes y monedas en
circulacién o emisiéon monetariain; (el Efecto Liquidez) el cual acentla la contraccion,

gue se produce via tasas de interés, sobre el consumo y la inversion del sectordpyrivado,

la demanda agregada interig, y la inflacion,m;. Ademas, el Efecto Liquidez sobre la
emisién monetaria conlleva a una reduccién en la oferta monetaria agregada (los medios de

pago), mp;, que intensifica la apreciacion nominal y real del quetzal, asi como la

desaceleracion en las exportaciorgsla disminucion en la demanda agregada conduce a

“l La mayor parte del analisis econémico se basa en las fluctuaciones de las variables respecto de sus
respectivas tendencias de largo plazo, debido a que la politica monetaria es neutral en el largo plazo.
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una reduccion en los ingresos tributarids, los cuales se compensan parcialmente con un
incremento en el endeudamiento publico, tanto de origen intdrpocomo de origen
externo,de;; no obstante, dado que los ingresos tributarios constituyen la principal fuente
de financiamiento del sector puablico, la reduccion de los mismos genera una contraccion en

el gasto de gobierno totdj;.
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Figura 2. Un choque a la tasa de interés de politica monetaria
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El resultado anterior da cuenta del comportamiento prociclico del gasto publico en la
economia guatemalteca, fendmeno generalizado de las economias emergentes,
particularmente en Latinoamérica, tal como se indicé previamente. La estabilizacion
econdmica luego del choque ocurre dentro de los primeros 10 trimestres (dos afios y medio)
para las variables nominales y luego de 20 periodos (5 afios) para las variables del sector
real. En este punto, la tasa de interés de politica monetaria se reduce a su valor original,
corrigiendo el incremento inicial y propiciando el retorno de las variables del modelo a su

valor de estado estacionario.

b)  Una reduccion permanente a la meta de inflacion

Un choque permanente a la meta de inflacion de largo plazo modifica las propiedades
de estado estacionario del modelo DSGE. Por consiguiente, ello podria ser mas
informativo sobre la capacidad del modelo para replicar caracteristicas particulares de la
economia guatemalteca observadas en el pasado. En este sentido, el choque de desinflacion
es uno de los mas importantes choques para proposito de andlisis de las caracteristicas del
modelo estimado, dado que permite establecer los efectos de una politica monetaria
desinflacionaria en la actividad econdmica interna (la razén de sacrificio). La Figura 3
ilustra el choque en mencion por medio de una reduccién permanente a la meta de
inflaciéon, T;, en un punto porcentual. El supuesto principal ¢& @soque es que el banco
central goza de una amplia credibilidad ante los agentes econdmicos internos. En este caso,
tanto la tasa de interés de politica monetariaomo la tasa de interés nominal de mercado
de largo plazo];, convergen gradualmente hacia un valor, inferior en 1%, respecto de su
valor original. No obstante, las expectativas de inflacion de mediano plazo se reducen

inmediatamente luego del anuncio de una disminucion en la meta de inflacion, lo cual
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ocasiona un aumento temporal en la tasa de interés real de mercado y, por consiguiente, en
su brechaR. Dicho incremento produce una disminucion en el crédito bancario al sector
privado, ¢r, lo que reduce el consumo y la inversion del sgmtivado, ¢i , asi como la
demanda agregada interna, La reduccién en la actividad econdmica de corto plazo
genera una disminucion en las fuentes netas de financiamiento del gobierno, lo cual
produce una desaceleracion en el gasto pulgic&;on respecto a la reduccion gradual en

la tasa de interés de politica monetaria, es importante hacer mencion que su trayectoria de
largo plazo tiende a reducirse mas rapidamente, o que ocasiona un aumento temporal en el
componente ciclico de esta variable. Por consiguiente, se genera un Efecto Liquidez, el cual
conlleva una reduccion temporal en la emision monetarig,el cual se traslada, a los
medios de pago totalesnp. En este sentido, la contraccion monetaria gene@
apreciacion temporal en el tipo de cambio nominal y real, lo que a su vez produce una

desaceleracion de las exportaciones totales,
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Figura 3. Una reduccion permanente a la meta de inflacion

Cabe sefalar que las trayectorias de crecimiento de largo plazo de los componentes
de la demanda agregada (consumo e inversion del sector privado, gasto publico y
exportaciones) se mantienen sin cambio, a pesar de que si existe una desaceleracion
temporal en las trayectorias ciclicas de dichos componentes en el corto plazo.

La raz6n de sacrificio, como su nombre lo indica, mide el “sacrificio” o la pérdida, en
puntos porcentuales de actividad economica, que se producen como consecuencia de
reducir la meta de inflacién de largo plazo en un punto porcentual. En este caso, la razén de
sacrificio se calcula por medio de la sumatoria acumulada de la brecha del prpddeto,
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la Figura 3, durante el periodo de duracién del choque. EIl resultado obtenido es una
disminucién acumulada de 0.56%. Este resultado implica que una politica desinflacionaria
establecida por el banco central, consistente en una reduccion de la meta de inflacién de
largo plazo en un punto porcentual, tiene un costo, en términos de crecimiento econdémico,
equivalente a 0.56% del PIB; no obstante, este costo es distribuido a lo largo de un

horizonte de aproximadamente 5 afios, es decir, alrededor de 0.1% por afio.

c) Choque a la Reservas Monetarias Internacionales originado por una

intervencion cambiaria del banco central

Como se ha indicado previamente, el banco central cuyo comportamiento se modela
en el presente estudio, tiene dos objetivos de politica monetaria, una meta de inflacién y
una meta de volatilidad cambiaria. Para el logro simultaneo de ambos objetivos, el banco
central emplea dos instrumentos de politica, la tasa de interés de referencia y las
intervenciones en el mercado cambiario. En este sentido, este ultimo instrumento produce
fluctuaciones adicionales en las Reservas Monetarias Internacionales (RIN) que administra
la autoridad monetaria. En el chogue que se presenta en este apartado, se pretende ilustrar
los efectos de una intervencién de compra de divisas (dolares de los Estados Unidos) en el
mercado cambiario, la cual se esteriliza parcialmente en el mercado de dinero. Ello implica
que los efectos de dicha intervencion se trasladan, en parte, a la demanda agregada interna,

por medio del efecto de la variacion de RIN en la emisiébn monetaria. La Figura 4 ilustra un
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choque a las reservas monetarias internacionales generado por la compra de una cantidad

de divisas equivalente al monto maximo diario establecido por el Banco de Guéfemala.
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Figura 4. Choque a las reservas monetarias internacionales

Como se ilustra en la figura anterior, un incremento en la tasa de variacion de las
RIN, Arin, originado por una compra directa de divisas del banco central en el mercado

cambiario, genera un aumento temporal en la emisidén monetayiael cual se traslada a

“2 E] Banco de Guatemala ha establecido un monto méximo diario de intervencion en el mercado cambiario
equivalente a US$24 millones, el cual representa alrededor de 0.4% del saldo de las reservas monetarias
internacionales del pais a diciembre de 2011 (US$6,187.90 millones).
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la oferta monetaria totamp,, lo que aumenta la cantidad de recursos disponibles para la
adquisicion de moneda extranjera, propiciando de esta manera, una depreciacion temporal
en el tipo de cambio nominals;. Por una parte, el aumento en la emisién que se genera
por una intervencion cambiaria parcialmente esterilizada conlleva a un incremento en el
consumo e inversion del sector privadloy, por consiguiente, en la demanda agregada
total, .. Por su parte, la depreciacion cambiaria originada por la intervencion genera una
depreciacion cambiaria real, lo que propicia un alza temporal en las exportaciones totales,
X:, asi como en la demanda agregada t@fal,

En este punto, es importante resaltar que el incremento en la actividad economica,
producto de la intervencion cambiaria del banco central, se traslada a los precios internos,
generando de esta manera un aumento temporal en la inflacion. Si bien la Figura 4 indica
que el incremento en los precios, producto de una sola intervencion en el mercado
cambiario, no es de una magnitud relevante. No obstante, intervenciones mas frecuentes
por parte del banco central, producto del temor a flotar, tendran un mayor efecto en los
precios internos. En este sentido, se llevo a cabo una simulacion similar a la presentada en
la Figura 4, pero con un monto de intervencion equivalente a la compra de US$100
millones a lo largo de un periodo (un trimestfeEn este caso, el efecto acumulado en los
precios internos aumenta a 3.4 puntos porcentuales distribuidos a lo largo de 2.5 afios, lo
cual representa un incremento anual de 1.36% en la inflacion interna. Los resultados
anteriores implican que un banco central que establece dos objetivos simultaneos, debera
coordinar el manejo y la intensidad de uso de sus dos instrumentos de politica, con el objeto

que el uso de un instrumento no interfiera con el logro del otro objetivo de politica.

3 Cabe indicar que el Banco de Guatemala efectué intervenciones de compra de moneda extranjera que
superan los US$100 que se simulan en el ejercicio anterior, durante el primer trimestre de 2010 y de 2011.
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VI. CONCLUSIONES

Este documento presenta la estructura, metodologia de estimacidén y principales
caracteristicas de un modelo macroecondémico dindmico estocastico de equilibrio general
(DSGE) que ilustra una economia que ha establecido un régimen de metas explicitas de
inflacion y que adicionalmente, su banco central también establece una meta sobre la
volatilidad permisible en el tipo de cambio nominal. Para la consecucién eficiente y
simultanea de ambos objetivos, el modelo DSGE establece dos instrumentos de politica,
como lo sugiere la condicion Timbergen-Aoki. En este sentido, como lo dicta la teoria
economica, asi como los procedimientos operativos tradicionales a nivel de banca central,
la tasa de interés de politica monetaria es el instrumento establecido para el logro de la meta
de inflacién, mientras que las reservas monetarias internacionales (RIN) constituyen el
instrumento empleado para moderar las fluctuaciones cambiarias que superan un maximo
de fluctuacion permisible predeterminado por al autoridad monetaria.

La estructura del modelo DSGE toma en consideracion el efecto liquidez que se
produce en los agregados monetarios ante cambios en la tasa de interés de politica
monetaria, el impacto de las fluctuaciones del crédito bancario en la demanda agregada, el
efecto de la politica fiscal en la actividad econdmica y los efectos de la intervencion
cambiaria del banco central en el mecanismo de transmision monetario. Los valores de los
parametros se obtienen por medio de métodos bayesianos que emplean el algoritmo de
Metrépolis-Hastings, el cual incorpora conjuntamente las distribuciones probabilisticas a
priori para cada parametro, particularmente distribuciones Beta y Gamma Inversa, con la
distribucion de maxima verosimilitud que se obtiene para el modelo DSGE por medio del

Filtro de Kalman, para obtener las distribuciones probabilisticas posteriores. Estas Ultimas
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proporcionan el valor modal de cada pardmetro, los cuales se sustituyen en vez de los
valores a priori predeterminados, con el objeto de obtener las funciones de impulso-
respuesta para cada choque exdégeno que se establece dentro del modelo DSGE. Dichas
funciones de reaccion indican las caracteristicas empiricas del modelo y son empleadas, en
el presente estudio, para medir los efectos macroeconémicos de: i) un incremento de un
punto porcentual en la tasa de interés de politica monetaria; ii) una disminucion permanente
de un punto porcentual en la meta de inflacibn de largo plazo; iii) una intervencion
cambiaria en la cual el banco central adquiere doélares de los Estados Unidos de América en
el mercado de divisas por un monto equivalente al maximo diario establecido por el Banco
de Guatemala.

El modelo DSGE estimado permite desplegar caracteristicas importantes del
mecanismo de transmision monetario de la economia guatemalteca, lo cual podria
contribuir a cuantificar los efectos macroeconémicos de diversos choques que podrian
suscitarse en una economia pequefia y abierta. En particular, los choques analizados para
efectos del presente estudio sugieren que el banco central debe coordinar la ejecucion de
sus dos instrumentos de politica monetaria (cambios en la tasa de interés de referencia y
cambios en las RIN, producto de intervenciones cambiarias) con el objeto de lograr de
forma eficiente el logro simultaneo de sus dos objetivos de politica. De otra manera, podria

poner en peligro el logro de alguno de los objetivos preestablecidos.
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APENDICE A

A.1 Variables del Modelo DSGE

A.1.1 Variables Endégenas: en ecuaciones de comportamiento

DNeS

y Brecha del producto

¢ Brecha del consumo e inversion del sector privado neto de importaci
em Brecha de la emision monetaria

cr Brecha del crédito bancario al sector privado
mp Brecha de los medios de pago (M2)
me Brecha del medio circulante (M1)

X Brecha de las exportaciones totales

z Brecha del tipo de cambio real

g Brecha del gasto publico

de Brecha de la deuda publica externa

du Brecha de la deuda publica interna

it Brecha de los ingresos tributarios

n Inflacion trimestral anualizada

Tinteranual

Inflacion interanual
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n.e

Expectativas de inflacion trimestral anualizadas

e
Tinteranual

Expectativas de inflacion interanuales

bienes

etaria

nales

Afpi Variacién trimestral anualizada en los precios internacionales de los
importados en el mercado interno

L Tasa de interés nominal de politica monetaria
{ Brecha de la tasa de interés de politica monetaria

ltend Componente tendencial de la tasa de interés nominal de politica mor
I Tasa de interés nominal de mercado de largo plazo

rin Reservas monetarias internacionales (RIN)

Arin Variacion trimestral anualizada de las reservas monetarias internacio
s° Variacion trimestral anualizada de las expectativas cambiarias
§ Brecha del tipo de cambio nominal
R Brecha de la tasa de interés real de mercado de largo plazo

A.1.2 Variables enddgenas: definiciones

Ay Variacion trimestral anualizada del producto interno bruto guatemalte
Taey Desvios de la inflacion respecto de su meta de largo plazo
r Tasa de interés de politica monetaria en términos reales
7 Brecha de la tasa de interés de politica monetaria en términos reales
R Tasa de interés real de mercado de largo plazo
s Tipo de cambio nominal
Stend Componente tendencial del tipo de cambio nominal
in Brecha de las reservas monetaria internacionales
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Aringena

Variacion trimestral anualizada del componente tendencial de las RIN

A.1.3 Variables exdgenas: en sus respectivas leyes de movimiento

0 plazo

Ayiena | Variacion trimestral anualizada del producto interno bruto potencial
T Meta de inflacion
Riena Componente tendencial de la tasa de interés real de mercado de larg
term Prima por plazo
prem Prima por riesgo pais
Az..,q | Variacion trimestral anualizada del componente tendencial del tipo de
cambio real
T Inflacién externa (promedio ponderado de las inflaciones de los
principales socios comerciales de Guatemala)
I Tasa de interés nominal externa de largo plazo (Libor a un afio plazo
y* Brecha del producto externo (de los Estados Unidos de América)

A.1.4 Otras definiciones

a

IPC indice de precios al consumidor
T Componente tendencial de la tasa de interés real de politica monetari
tend
Tineng | COMponente tendencial de las reservas monetarias internacionales
As Variacion trimestral anualizada del tipo de cambio nominal
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Asiq | Variacion trimestral anualizada del componente tendencial del tipo de
cambio nominal

Ztend Componente tendencial del tipo de cambio real

z Tipo de cambio real
y Producto interno bruto guatemalteco
IPC* indice de precios al consumidor externo (promedio ponderado de los

indices de precios de los principales socios comerciales de Guatemala

A.2 Ecuaciones del Modelo DSGE

A.2.1 Ecuaciones de Comportamiento

Demanda agregada total (Brecha del producto)

Ve = A18c + Ay + AzGe + 52/ 1)
Demanda privada (Brecha del consume e inversion netos de importaciones)

Ce = Ayl g + (L =AY (Asp, + AgCly) + &F ()
Demanda de exportaciones (Brecha de las exportaciones)

Xe = A7%1 + (1 — A7) (AgZi1 + AoYi_1) + &F 3)
Gasto publico (Brecha de los gastos de gobierno)

gt = A10gc-1+ (1 - A1o)(A11C’{lt = A1zazt + Agaity) + fig (4)
Curva de Phillips

m; = Bymiyq + (1 — By)(AfDir — Ztena,) + BoYi-1 + &7 (5)
Definicién del tipo de cambio nominal del quetzal respecto del délar estadounidense
St = Stenat T St (6)
Paridad descubierta de tasas de int@g@sovered Interest Rate Parity Condition, YIP
I —If) = 4(Ste - Stendt) + prem; + & (7)
Brecha del tipo de cambio nominal del quetzal respecto del dolar estadounidense

S¢ = EyS¢q + (1 — E)(Exm, + EsYf + ExTing) + Sié (8)
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Funcion de reaccion de la tasa de interés (regla de tasa de interés)

i =Dyl +(1— Dl)(itendt + Dy (T1q — Tesa) + D3Pe) + 55 %)

Regla de intervencién cambiaria

Arin, = H,Arin,_, + (1 — H,) (Arintndt + Hy(1—3) (Ast+1)) + erin (10)

Variacion en los precios internacionales de los commodities expresada en moneda local
Afpiy = B3(Afpic—1) + (1 = B3)(}) + ByAs, + BsAy, + &l (12)
Annualized Quarterly Inflation Expectations

i = BeTyyq + (1 — Be)me_q + SZTe (12)
Interanual Inflation Expectations

e T ter o (13)

T[interanual,t = B77Tinteranual,t+1 + (1 - B7)7Tinteranual,t—1 + Et

Curva de rendimientos

L =Fl_1 + (1 = F)((ipeq + iy + Qg +ipsn)/4+ term,) + &f (14)
Brecha de la emision monetaria

em, = Wyemy_, + Woring — Wi, + ef™ (15)
Expectativas cambiarias

S = EsSes1 + (1 = Es)(St-1 + 1/2(DZpena, + T +15)) + &F° (16)
Brecha del tipo de cambio real

Zy = Egze 1 + (1 — Eg)(Asy + iy — 1 — AZtend,t) (17)
Brecha del medio circulante (M1)

me, = Wyme,_q + (1 — Wy)ém, + el (18)
Brecha de la oferta monetaria total (medios de pago, M2)

mpy = Wsmp,—q + (1 — Ws)me, + 8?1 (19)
Brecha del crédito bancario al sector privado

€ty = WeChpqg + WiPrq — W8ﬁt - WQ&\lt + Wiomp, + Stcred (20)
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Brecha de la deuda publica interna

dip = Yydiy s — (1= Y)) Py + & (21)
Brecha de la deuda publica externa

a\et = Yzath —A-Y)y 1+ Sg‘é (22)
Brecha de los ingresos tributarios

ity = Yait, g + (1 = Y3)Ppq + St& (23)
A.2.2 Ecuaciones de las variables exdgenas

Tendencia de la tasa de interés real de largo plazo

Rienat = FoReenat-1 + (1 = F2)((Teenae—1 + Teenat + Teenat+1

+7tenac+2)/4 + term;) (24)
Variacion trimestral anualizada del producto potencial

AYtena:r = TiAYtena-1 + (1 — T1)Aygs + EtAytnd (25)
Variacién trimestral anualizada de la tendencia del tipo de cambio real
AZieng,e = TolAYienar—1 + (1 — Ty)Azgs + €700 (26)
Meta de inflacion

Ty =T3fp_q + (1= T3)mgs + € (27)
Prima por plazo

term, =T term,_, + (1 — T,)termgg + €™ (28)
Prima por riesgo pais

prem, =Tsprem,_, + (1 — Ts)premgs, + el ™ (29)
Variacién del componente tendencial de las reservas monetarias internacionales
Aringenge =TATiNena—1 + & n-tnd (30)
Inflacion externa

np =Aimioy + (L= ADmgs + e (31)
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Tasa de interés externa real de largo plazo
It =Bil{_y + (1 = B)(Ris + i) + &l (32)
Brecha del producto externo

Vi =Ciyig +e (33)

A.2.3 Definiciones de variables endégenas

Tasa de crecimiento trimestral del producto interno bruto

Ay: = Aytenae + 4@ — Ve-1) (34)
Desvios de la inflacion esperada respecto de la meta de largo plazo

Tgev,t = Minteranual,t+4 — Tt+a (35)
Definicion de la tasa de interés de politica monetaria

it = ltenae + [ (36)
Ecuacion de Fisher de corto plazo

Ty =i — 1§ (37)
Brecha de la tasa de interés real de corto plazo

Tt =Tt — Ttenar (38)
Ecuacion de Fisher de largo plazo

Ry =1 — T[ienteranual,t (39)
Brecha de la tasa de interés real de largo plazo

ﬁt = Ry — Reenaye (40)
Brecha de las reservas monetarias internacionales

T/l\nt = Tlnt - rintend't (41)
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A.2.4 Otras definiciones
Inflacion trimestral anualizada
7, = 4(IPC, — IPC,_,)
Inflacion interanual

Tinteranual,t = (IPCt - IPCt—4)

Variacion trimestral anualizada del tipo de cambio nominal

As = 4(s¢ — S¢-1)

(42)

(43)

(44)

Variacién trimestral anualizada de la tendencia del tipo de cambio nominal

AStenar = 4(5tend,t - Stend,t—l)

(45)

Variacion trimestral anualizada de las reservas monetarias internacionales

Aring = 4(ring — ring_,)

Variacién trimestral anualizada del componente tendencial de las RIN
Aringg e = 4(Tintnd,t - Tintnd,t—l)

Variacion trimestral anualizada de la tendencia del tipo de cambio real
AZtenar = 4(Zeena,r — Ztend,c-1)

Definicion del tipo de cambio real

Zt = Ztenar + 2t

Tendencia de la tasa de interés real de corto plazo

Ttenat = ltend,t — Te+1

Paridad descubierta de la tasa de interés real de largo plazo

Ttena,t — Rss = AZtenac+1 — termg + prem,

Variacion trimestral anualizada del producto interno bruto

Ay = 4yt — Ye-1)

Inflacién externa

(46)

(47)

(48)

(49)

(50)

(51)

(52)
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n; = 4(IPC; — IPC;_,) (53)

A.3 Definicion de los parametros del modelo DSGE

Parametro Definiciéon

Ay Proporcion del consumo y la inversién del sector privado netos de
importaciones en el producto interno bruto (PIB) de Guatemala

A, Proporcion de las exportaciones totales en el PIB

As Proporcion del gasto publico en el PIB

Ay Persistencia del consumo y la inversion del sector privado

As Elasticidad del consumo vy la inversion del sector privado respecto de la emision
monetaria

Ag Elasticidad del consumo y la inversion del sector privado respecto del crégito

bancario al sector privado

A Persistencia de las exportaciones totales

Ag Elasticidad de las exportaciones totales al tipo de cambio real

Ag Elasticidad de las exportaciones totales a la demanda externa

Ao Persistencia del gasto publico

Aqq Elasticidad del gasto publico respecto de la deuda publica interna
A, Elasticidad del gasto publico respecto de la deuda publica externa
A Elasticidad del gasto publico respecto de los ingresos tributarios
B, Importancia de las expectativas de inflacién en la inflacion interna
B, Importancia de los factores de demanda en la inflacion interna
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B Persistencia de los precios internacionales de los bienes importados en el
mercado interno

B, Elasticidad de los precios internacionales de los bienes importados |en el
mercado interno al tipo de cambio

Bs Elasticidad de los precios internacionales de los bienes importados |en el
mercado interno a la actividad econémica externa

Parametro Definicion

Bg Persistencia de las expectativas de inflacion trimestrales

B, Persistencia de las expectativas de inflacion interanuales

D, Preferencia del banco central por ajustes graduales de la tasa de interés
de politica monetaria

D, Reaccion del banco central ante desvios de la inflacion respecto de|su
meta

Ds Reaccion del banco central ante la brecha del producto

E; Persistencia de la brecha del tipo de cambio nominal

E, Elasticidad del tipo de cambio nominal al medio circulante

E; Elasticidad del tipo de cambio nominal al producto externo

E, Elasticidad del tipo de cambio nominal a fluctuaciones en las RIN

Es Elasticidad de las expectativas cambiarias al tipo de cambio esperado

E¢ Persistencia del tipo de cambio real

F; Persistencia de la tasa de interés nominal de largo plazo

F, Persistencia de la tasa de interés real de largo plazo

H, Persistencia de las reservas monetarias internacionales

H, Reaccion del banco central a fluctuaciones cambiarias por arriba de lo

permisible
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Wi Persistencia de la brecha de la emisiébn monetaria

W, Elasticidad de la emision monetaria a la tasa de interés de politica

monetaria (Efecto Liquidez)

Wy Elasticidad de las expectativas cambiarias al rezago del tipo de cambio
nominal
W, Persistencia de la brecha del medio circulante
Parametro Definicion
Ws Persistencia de la brecha de la oferta monetaria
We Persistencia de la brecha del credito bancario al sector privado
w, Elasticidad del crédito bancario al sector privado a la tasa de interés real
We Elasticidad del crédito bancario al sector privado a la deuda interna
W Elasticidad del crédito bancario al sector privado a los medios de pago
Wio Elasticidad del crédito bancario al sector privado a la actividad

econdémica interna

Y Persistencia de la brecha de la deuda publica interna

Y, Persistencia de la brecha de la deuda publica externa

Ys Persistencia de la brecha de los ingresos tributarios

T, Persistencia de la tasa de crecimiento del producto potencial
T, Persistencia del componente tendencial del tipo de cambio real
T3 Velocidad de convergencia de la inflacion hacia su meta

T, Persistencia de la prima por plazo

T Persistencia de la prima por riesgo pais

T Persistencia del componente tendencial de las RIN

Aj Persistencia de la inflacion externa
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Persistencia de la tasa de interés nominal externa

Persistencia de la brecha de la demanda externa

A.4 Definiciones y valores de los estados estacionarios

Parametro Definicion Valor (%)

T Meta de inflacion 4.0

S Fluctuacion permisible del tipo de cambio nominal 0.0

Ay Estado estacionario de la tasa de crecimiento econdmig¢o 3.5
interno

AZpq Estado estacionario de la depreciacion del tipo de cambio -2.5

real

prem Estado estacionario de la prima por riesgo pais 115

term Estado estacionario de la prima por plazo 7.0

T Estado estacionario de la inflacion externa 15

R* Estado estacionario de la tasa de interés real externa 0.0

A.5 Definiciones de los choques exégenos

Choque Definicién
g Choque a la brecha del producto
&f Choque a la brecha del consumo e inversion privados
er Choque a la brecha de las exportaciones totales
& Choque a la brecha del gasto publico
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&l Choque a la Curva de Phillips
gfef Choque a las variaciones en los precios internacionales del petrole
er’ Choque a las expectativas de inflacion trimestrales
S”ienteranual Choque a las expectativas de inflacion interanuales
gl Choque a la regla de tasa de interés
grm Choque a la regla de intervencion cambiaria
Choque Definicién
H Choque a la curva de rendimientos
gtf"rex Choque a la paridad descubierta de tasas de interés
& Choque al tipo de cambio nominal
&l Chogue a la brecha del tipo de cambio nominal
e’ Choque a las expectativas cambiarias
gté Choque a la brecha del tipo de cambio real
efm Choque a la brecha de la emisiébn monetaria
el Choque a la brecha de la oferta monetaria total
gfred Choque a la brecha del credito bancario al sector privado
et Choque a la brecha de los ingresos tributarios
ggﬁ Choque a la brecha de la deuda publica interna
gfé Choque a la brecha de la deuda publica externa
gt”'"tnd Choque a la tendencia de las reservas monetarias internacionales
gtAJ’tnd Choque al producto potencial
gtAZmd Choque a las variaciones en la tendencia del tipo de cambio real
el Choque a la meta de inflacién
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gherm Choque a la prima por plazo

ghrem Choque a la prima por riesgo pais

ggf* Choque a la inflacion externa
el Choque a la tasa de interés externa nominal de largo plazo
gtf* Choque a la brecha del producto externo

A.6 Distribuciones posteriores y parametros bayesianos estimados
Las distribuciones a priori se identifican por medio de las lineas tenues, mientras
que las distribuciones posteriores se identifican por medio de las lineas méas oscuras. El

valor modal de la distribucion posterior se indica por medio de la linea vertical.
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A.7 Distribuciones posteriores de los choques exdgenos

Las distribuciones a priori se identifican por medio de las lineas tenues, mientras
gue las distribuciones posteriores se identifican por medio de las lineas mas oscuras. El

valor modal de la distribucion posterior se indica por medio de la linea vertical.
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APENDICE B

CONDICION TIMBERGEN-AOK| **
En la practica los tomadores de decisiones estan interesados no solamente en alcanzar
un objetivo predeterminado, pero también en mantener las variables sujetas a meta, en
trayectorias intertemporales que permitan continuar cumpliendo con la meta, una vez la
misma es obtenid&. En este apartado se describiran las condiciones que requieren los
tomadores de decisiones para que las variables objetivo, asi como las condiciones de
estado estacionario, sigan una trayectoria predeterminada o “controlable” a lo largo del

tiempo. Debido a que ello requiere de la condicion original de Tinbergen para la

4 Este apartado se basa en: Aoki, Masanao (1936)a Generalization of Tinbergen's Condition in the

Theory of Policy to Dynamic Modeld he Review of Economic Studies, Vol. 42, No. 2 (Abril 1975), pp.
293-296.

4 por ejemplo, los tomadores de decisiones estan interesados no solamente, en alcanzar una meta de
inflacién o un nivel de reservas monetarias internacionales (RIN) predeterminado, pero también en
mantener dichos valores/niveles para la inflacién/RIN a lo largo del tiempo, una vez los mismos se han
obtenido.
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efectividad de la politica econémica, la condicién que se deriva en el presente apartado
puede considerarse como una generalizacibn de dicha condiciobn para sistemas

dindmicos*

MODELOS ECONOMICOS LINEALES
Control de resultados
Considerar el modelo macroeconémico que se describe en la Ecuacion (Al):

5c=Ax+Bg} (A1)

yi==Cx
Donde A y B son matrices de constantes reales de dimension n x n, mientras que C es
una matriz de constantes reales de dimensién m x n. El vector “x”, de dimensién n, es el
vector de variables de estado, “g” es el vector de instrumentos (controles), y “y” es el
vector de variables objetivo (metas) de politica econémica. Adicionalmente, se asume
que el resultado del sistema es controlable,cual requiere que el rangaik) de la
matriz de resultados sea complédtdl{rank):
Rango (CB, CAB,..., GAB) =m (A2)
Por lo tanto, si el resultado de un sistema es controlable, dado cualquier vector
constante de dimensién m, tal corhd, existe un tiempo finitoT, y el vector de
instrumentog(s) donde0 =s<T, tal que:
y(T) = f° (A3)
Cabe indicar que muchos economistas no se dan cuenta que dl%pémria no ser
mantenido invariable a lo largo de un intervalo de tiempo. Es decir, podria no existir un

vector de instrumentos a lo largo del interdlpT+d, tal que:

“6 La condicién de Tinbergen para la efectividad de la politica econémica fue establecida formalmente en
Tinbergen, J. (1963)On the Theory of Economic Poljdyorth-Holland. Dicha condicion establece que

para el logro efectivo de n objetivos, los tomadores de decisiones deben establecer un nimero equivalente
(n) de instrumentos. Es decir, un instrumento para el logro de cada objetivo.

47 Un sistema dindmico es controlable si es posible dirigir el sistema dindmico de un estado inicial
arbitrario hacia un estado final arbitrario utilizando un conjunto de controles admisibles.
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yit)= f9 TstsT+d (Ad)
parad >0. De manera mas general, la Ecuacion (2) no implica la existencia de un
vector de instrumentos, tal que:

yt) = fi1), Tsts T+o (A5)
para J >0, dondef ¢ () es la trayectoria intertemporal deseada para las variables

objetivo.

Control perfecto de resultados
Las condiciones para obtener los resultados descritos por las ecuaciones (A4) y (A5)
han sido definidas previamente por la teoria de control ¢6ffifsas condiciones se
denominan “control perfecto de resultados”. Cabe indicar que cuando el objetivo es una
variable escalar, tal como m=1, las condiciones de control perfecto de resultados se
reducen a lo establecido por la ecuacion (A2).
Asumamos qug®(t) es la trayectoria intertemporal deseada del vector de variables
objetivo.  Por lo tanto, el vector de errores, cuando el vector de instrumentos es
equivalente g°, se define de la siguiente manera:
E(t; 9°) = f(t) = Co(t; g° x°,0) (AB)

Donde:

o(t; g% x%0) = e4tx0 + et fot eSBg°(s)ds (A7)
Donde g° equivale a los valores histéricos, a lo largo del tiempo, del vector de
instrumentos. En este sentido, la pregunta que es necesario responder es la siguiente:
para cualquiers7 > 0, y 7> 0, ¢Existe un valad(77, 1)>0 y g(t) en el intervalo ¥ t <

T+7, tal quél| E(t; ) || < &7, 1) en el intervaloTs t<sT+r 7

“8 \Ver Basile y Marro (1971), y Brockett y Mesarovic (1965).
“9Dénde|| . || es una norma apropiadamente definida, por ejemplo:
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Asumamos en primer lugar qu(t) = f2(t) — Ce4tx°. Por lo tanto, si utilizamos el
argumento “s” para definir la Transformacién de Laplacge,gxE 0, ello implica que:

D(s) = N(s)g(s),donde N(s) = C(sl-A)'B (A8)
Si la matrizN(s) de dimensibn m x r, tiene un rango m, entonces egisieque
satisface la ecuacion (A8), el cual se define de la siguiente forma: g(s) =
N'(s)[N(s)N(sJ] 'D(s). Por lo tanto, el ranghl = msi y solo si, el rangM, de la

Ecuacion (9) es igualmn

Prueba. EIl rango deN es igual am, si y solo si, no existe un vector de fila de
dimensionm, denominadd{(s), tal que K(s)N(s)=0. Dado queN(s) es racional es,

sin pérdida de generalidad podemos asumir t{fs) es de la siguiente form&, +

Kis+..... +Kq_1sq‘1, para cualquier valor dg@ De la ecuacion (8) se deduce la existencia

de una expresionk(s), tal queK(s)D(s) = Q@ En este sentido, D(t) satisface una
ecuacion diferencial de la siguiente form&Dq-1)(t) + ...+ KoD(t) =0. Por lo tanto, al
expresar las derivadas de D en términos equivales a las de g(s), se observa que la
expresion K(s) no existe, si y solo si, el rangdviiees igual ang dondeM, se define

analogamente #,. Por consiguiente, randdq = rangoM, = mn,para @ n.

Proposicién 1. C(sl-A)'B es de rango m, si y solo si, la matklz es de rango mn,

donde la matrizM,,, de dimensiéon mn x (2n-1)r se define de la siguiente manera:

CB CAB - - CA*"72B
. : 2n-3

My=|oo b B (A9)
0O CB CAB - CA™'B

Corolario 1. Si el rangaM, = mn entonces el modelo macroeconémico que se describe

en la ecuacion (Al) tiene un resultado controlable.

_ max sup ®) (.
E@=g<k<n 0<t=wlf GOl
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Corolario 2. El modelo macroecondmico que se describe en la ecuacién (A1) tiene un
resultado perfectamente controlable solamente si m < (2- 1/n)r, o solamente si el

nimero de variables objetivo es menor que o igual al nimero de instrumentos.

Por lo tanto, cuando los tomadores de decisiones desean establecer una trayectoria
intertemporal para las variables objetivo (meta), se requiere que el, nimero de
instrumentos establecidos para el logro de dichos objetivos, sea mayor o igual al

numero de variables objetivo.
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