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Incorporando a la Estructura de Metas Explicitas de Inflacion el
Concepto de Estabilidad Financiera.

Oscar Gustavo Solis Lemus

Resumen

En este trabajo se presenta una propuesta de un modelo macroeconémico semiestructural el
cual incorpora un concepto de estabilidad financiera dentro de la funcién de reacciéon del
banco central. Este modelo esta disefiado para una economia pequeiia y abierta en la cual se
incluye un sector fiscal. El modelo se basa en las ideas desarrolladas por Burcu Aydin and
Engin Volkan (2011) en donde incluyen dentro de la funcién de reacciéon de la banca central
una variable que representa la estabilidad financiera. Para lo cual se utiliza el concepto de
fragilidad financiera propuesto por Goodhart, Tsomocos, Sunirand (2003). Segin dichos
autores inestabilidad financiera esta caracterizada por bajos beneficios en los bancos y
aumento en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los agentes econémicos, pero
que sin embargo, el surgimiento de uno de estos riesgos no implica necesariamente
inestabilidad financiera. Se trata de modelar los beneficios de los bancos, el incumplimiento
de los agentes, integrarlos y con ello se trata de establecer alguna aproximaciéon a la que se
denomina estabilidad financiera desde el concepto de dichos autores con el fin de integrarlo al
modelo mencionado.
Clasificacion JEL: B22, C3, C51, G1

Palabras clave: Macroeconomia, Modelos de Ecuacién Multiples, Construccion de Modelos,
Mercados Financieros.
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1. Introduccion

El objetivo de la mayoria de bancos centrales es el de mantener una inflaciéon baja y
estable, pero es en las instituciones que adoptan el esquema de metas explicitas de inflacion
como marco operativo de politica monetaria que se persigue dicho objetivo con mayor
preeminencia y determinaciéon. El esquema monetario de metas explicitas de inflaciéon
constituye el marco de referencia para que la politica monetaria alcance en forma eficaz la
estabilidad en el nivel general de precios, en un ambiente de flexibilidad cambiaria acorde a
las mejores practicas en politica monetaria a nivel mundial. En efecto, desde inicios de los
afios noventa, varios paises de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos —
primero, Nueva Zelandia; luego, Canad3, Israel, el Reino Unido, Australia, Finlandia, Espafa y
Suecia— adoptaron metas de inflaciéon explicitas como estrategia para la conduccién de la
politica monetaria, luego los siguieron paises de alrededor del mundo incluido Guatemala.
Después de dos décadas la evidencia internacional indica que los bancos centrales que
adoptaron dicho esquema de politica monetaria tuvieron éxito en fijar y alcanzar sus metas de
inflacion, anclar las expectativas de los agentes econdmicos y propiciar las condiciones para el
crecimiento econdémico estable y sostenible a largo plazo, y la evidencia empirica asi lo
demuestra. Sin embargo, existe en el ambiente académico cierta tendencia a reflexionar si es
posible mejorar dicho esquema monetario, y no solo en la conduccién de la politica monetaria,
si no mejorar dicho esquema en situaciones de crisis econémica y financiera como la que ain
estan atravesando muchos paises en la actualidad

El objetivo del presente trabajo es desarrollar un modelo macroeconémico
semiestructural el cual incorpore una variable que represente la estabilidad financiera a nivel
agregado y que la misma sea utilizada dentro de la funciéon de reacciéon de la politica
monetaria con el fin de que el banco central tome en cuenta los movimiento de la misma y en
caso de ser necesario que reaccione en caso de un shock adverso, el modelo incluye una
variable que representa los flujos de capital. Para ello se debe de trabajar en una medida o
métrica que represente a la estabilidad financiera, que la misma pueda ser incorporada a los
modelos macroecondémicos existentes, que dicha métrica sea en la medida de lo posible de
facil construccion, que sea intuitiva en su compresiéon para que sea aceptada en el ambito
econdmico, asi como que ayude en el andlisis y en la discusion de la estabilidad financiera,

todos ellos retos enormes pero que es necesario afrontar. Se reconoce que tanto la politica



monetaria y la politica de supervision financiera tiene objetivos distintos, pero su ambito de
accion y sus mecanismos de operacion estan basados en el sistema financiero, por lo cual,
llegada la circunstancia la politica monetaria no puede ser ajena a su entorno. El modelo
presentado en este documento utiliza la conceptualizacién de estabilidad financiera
propuesta por Goodhart, Tsomocos y Surinad (2003) en el cual establece que inestabilidad
financiera estd caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento en el
incumplimiento en las obligaciones por parte de los agentes econdémicos (que en este
documento es sind6nimo de mora bancaria), pero que el surgimiento de uno de estos riesgos
no implica necesariamente inestabilidad financiera, por lo que el reto es tratar de modelar los
beneficios de los bancos, el incumplimiento de los agentes, integrarlos y con ello tratar de
establecer alguna aproximacion a la que se denomina estabilidad financiera y que esta sea
incorporada a la funcién de reaccion de politica monetaria tal como sugieren Aydin y Volkan.
Este trabajo es una primera aproximacion a este objetivo por medio de variables

macroecondémicas.



2. Aspectos Tedricos

La relacion entre el marco operativo de politica monetaria denominado metas
explicitas de inflacién y estabilidad financiera parecen dos conceptos que tienen poca relacion
entre si, pero que en realidad estdn intimamente ligados. Segin Bernanke (2008) sin la
estabilidad financiera los mecanismos de transmisién por los cuales actia la politica
monetaria estarian cortados (refiriéndose a los efectos de la crisis financiera y la necesidad de
salvar al sistema financiero). Seguin Bernanke (2011) el objetivo a mediano plazo del marco
operativo de metas explicitas de inflacion flexible ofrece a los bancos centrales margen de
maniobra para amortiguar los efectos que la crisis financiera pueda tener sobre la produccion
y el empleo al enfrentar los cambios en la inflacién como transitorios.

Sin embargo, Svensson (2011)- manifiesta que la politica monetaria debe centrarse en
la estabilidad de precios y que la politica de supervision financiera debe de enfocarse en la
estabilidad del sistema financiero, y que por tanto, es un error conceptual que un banco
central haga funciones de estabilidad financiera, siendo su funcién principal el mantener una
inflacién baja y estable (refiriéndose a bancos centrales con metas explicitas de inflacién). La
politica monetaria y especificamente sus instrumentos de politica monetaria y en especial la
tasa de interés de politica monetaria es un instrumento “muy romo” o poco adecuado para
realizar tareas de estabilidad financiera, agrega Svensson.

Sin embargo, autores que al inicio de la crisis eran de la linea de Svensson,
posteriormente hacen ciertos acercamientos tedricos al respecto, tales como Woodford
(2011a.) que en posteriores trabajos1 defiende la necesidad de replantear la forma en que se
analiza la estabilidad financiera dentro del marco de la macroeconomia. Adicionalmente, en
otros documentos de Woodford (2011b), dicho autor construye un modelo de equilibrio
general dindmico estocastico en donde incluye dentro de la funcién de reaccién de la politica
monetaria una variable que él le denomina z, la cual captura las pérdidas de riqueza derivadas
de una crisis financiera y que ante el incremento de dichas perdidas y dado cierto umbral el
banco central debe de reaccionar. De igual manera, Aydin y Volkan (2011) desarrollan un

trabajo en donde prueban diversas funciones de reacciones, las cuales incluyen una variable

1 “Why a New Framework for Macroeconomic Analysis is Needed”, Journal of Economic Perspectives, Fall 2010; y
en “Inflation Targeting and Financial Stability”, Columbia University, 2011
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que representa la estabilidad financiera dentro del modelo, dichos autores lo llaman Inflation
Targeting incorporating financial stability (ITFS).

El WEO (World Economic Outlook) del Fondo Monetaria Internacional (2009),
menciona que los bancos centrales no deben de reaccionar automaticamente a cambios en los
activos financieros pero deben de tomarlos en cuanta para el momento en que deban de
responder. Asi mismo, indica que la mayoria de bancos centrales del mundo han usado
politicas convencionales y no convencionales para apoyar al sistema financiero y preservar su
estabilidad (ver pagina 6, Policies Fail to Gain Traction; WEQ)

Este trabajo tiene la postura que el banco central con marco operativos de metas
explicitas de inflacion debe de centrarse en su objetivo principal, que es la estabilidad precios
y especificamente su meta de inflacion, tal como lo menciona Svensson, pero complementar a
las entidades supervisoras en el monitoreo de la estabilidad del sistema financiero, tal como lo
hacen diversos bancos centrales desde ya con sus reportes de estabilidad financiera (en caso
el banco central no fuera el responsable también de la supervision financiera como ocurre en
algunos paises) con herramientas de analisis macroecondmico incorporando el sistema
financiero a nivel agregado y de emitir alertas respecto a su funcionamiento (como en su
informe de estabilidad financiera) y si fuera el caso, tomar las medidas necesarias para
acomodar la politica monetaria ante un shock adversos o negativo en el sistema financiero
como ocurrio en la mayoria de paises desarrollados durante la crisis de 2008 (y que continua
hasta la fecha), pero para ello es necesario contar con herramientas y métricas de dicha
estabilidad financiera dentro de los modelos utilizados, ya que lo contrario el banco central y
sus modelos macroecondmicos no tendran elementos de analisis, discusion, simulacion y de
advertencia ante otra crisis financiera, y que es para lo que se utilizan los modelos

macroecondmicos.

3. Estabilidad Financiera bajo un marco de metas explicitas de inflacion.
3.1. Que es la estabilidad financiera.
Durante la ultima década, salvaguardar la estabilidad financiera se ha convertido en un
objetivo de politica econémica cada vez mas prioritario. Muchos bancos centrales y varias
instituciones financieras (incluidos el FMI, el Banco Mundial y el Banco de Pagos

Internacionales) publican informes periddicos de estabilidad financiera dada su



importancia. Segun el Informe de Estabilidad Financiera del FMI (2010) “una situacién de
estabilidad financiera podria definirse como aquella en la que el sistema monetario y
financiero opera de forma fluida y eficiente”. En una economia esto supone que sin
sobresaltos, el banco central transmite los efectos de su politica monetaria y las entidades
de crédito distribuyen los fondos que reciben de los ahorradores entre los demandantes de
recursos y ademads atienden con normalidad los servicios bancarios que proveen a su
clientela (Informe de Estabilidad Financiera, Banco de Espafia, 2009). Segin Schinasi
(2005) estabilidad financiera significa mas que la simple ausencia de crisis. Se puede
considerar que un sistema financiero es estable si: 1) facilita la asignacion eficaz de los
recursos econémicos, tanto geograficamente como en el tiempo, asi como otros procesos
financieros y econémicos (como ahorro e inversién, préstamo y endeudamiento, creacién y
distribuciéon de liquidez, fijacion del precio de los activos y, en ultima instancia,
acumulacion de riqueza y crecimiento de la produccién); 2) evalda, valora, asigna y
gestiona los riesgos financieros, y 3) mantiene su capacidad para desempefiar estas
funciones esenciales incluso cuando se enfrenta a shocks externos o a un aumento de los
desequilibrios. Segun dicho autor, dado que el sistema financiero contiene una serie de
componentes diferentes pero interrelacionados tales como infraestructura (sistemas
legales, de pagos, de liquidacion y contables), instituciones (bancos, sociedades de valores,
inversionistas institucionales) y mercados (bursatiles, de bonos, de dinero y de derivados),
la alteracion de uno de estos componentes podria debilitar la estabilidad de todo el

sistema, es por ello que es necesario mas herramientas de analisis.

3.2 Porque es importante para un banco central la estabilidad financiera.

El sistema financiero es el mecanismo por el cual se transmite los mecanismos de
transmision de la politica monetaria por lo que es deseable que el mismo funcione
eficientemente. El banco central actia desde diversos ambitos en el sistema financiero
desde la fijacién de tasas de encaje a los bancos, administrador del sistema de pagos,
colocacién de sus instrumentos de operaciéon de mercado abierto, intervenciones en el
mercado cambiario (que funciona en el sistema financiero), transmision de los

movimientos de la tasa de politica monetaria a las tasas de mercado, entre otros.



Si bien muchos bancos centrales no tienen funciones de supervision, si tienen
funciones de control y vigilancia del sistema financiero, de alli que se emitan sendos
documentos sobre estabilidad financiera en forma semestral en la mayoria de bancos
centrales. Como ya se menciond, autores con Svensson (2011) estan totalmente en contra
de que el banco central tenga dentro de su dmbito temas de supervisiéon ya que como lo
indican la politica monetaria debe de enfocarse en la estabilidad de precios, y la politica
prudencial y de supervisién debe de enfocarse en la estabilidad del sistema financiero. Sin
embargo, el banco central debe acompafar a las entidades supervisoras en el monitoreo
de la estabilidad del sistema financiero (en caso el banco central no fuera el responsable
también de la supervision financiera como ocurre en algunos paises) y de emitir alertas
respecto a su funcionamiento y si fuera el caso, tomar las medidas necesarias para
acomodar la politica monetaria ante un shock negativo en el sistema financiero como
ocurri6 en la mayoria de paises desarrollados durante la crisis de 2008 a la fecha (véase
minutas de la Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo, Banco de
Japon, Banco de Corea). Mervyn King sefialé en 2009, "El Banco de Inglaterra (Bank of
England -BOE-) se encuentra en una posicién mas bien como el parroco de una iglesia cuya
congregacion asiste a las misas de bodas y entierros, pero ignora los sermones en la mitad
de la misa y no esta del todo claro como el BOE podra cumplir con su responsabilidad legal
de nuevo si no podemos hacer nada mas que dar sermones u organizar entierros”
(hablando sobre los mensajes de alerta de que emiti6 dicha institucion y la necesidad de

que el BOE tenga facultades de supervisor financiero).

3.3 Hay alguna medida que represente la “estabilidad financiera” y si existe, ;tiene
ciclos medibles?
Segiun Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006) “inestabilidad financiera” esta

caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento en el incumplimiento en las
obligaciones por parte de los agentes econdmicos (que en este documento es sinénimo de
mora bancaria), pero que el surgimiento de uno de estos riesgos no implica necesariamente
inestabilidad financiera, por lo que el reto es tratar de modelar los beneficios de los bancos,
el incumplimiento de los agentes, integrarlos y con ello tratar de establecer alguna
aproximacion a la que se denomina estabilidad financiera.. Woodford (2011b) incluye en la

funcion de reaccién de politica monetaria una variable £ que mide la brecha entre la
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utilidad marginal entre los ahorradores y prestatarios debido a fricciones en el crédito, un
valor alto de (2 significa que la utilidad marginal de los prestatarios excede el de los
ahorradores en mayor medida, lo que significa que el gasto de los prestatarios es
ineficiente, lo que provocaria cierto nivel de inestabilidad financiera.

Aydin y Volkan (2011) incorporan a la funcién de reaccién de politica monetaria la
"prima de riesgo no financiero del sector" en su regla monetaria. Esto es un indicador de
riesgo que aumenta con el incremento en el apalancamiento del sector financiero. Este
indicador es particularmente importante, ya que el exceso de apalancamiento de los
hogares y las empresas pueden facilmente ser amplificada por un choque inesperado y
como resultado de una grave recesiéon econdémica. Una segunda regla que prueban es
incorporar una "prima de riesgo financiero del sector" en su regla monetaria. Este es un
indicador para capturar el grado de apalancamiento en moneda extranjera en el sector
bancario, que es el talon de Aquiles de muchos economias con mercados emergentes frente
a una crisis de liquidez externa, como la experimentada durante la crisis financiera global.

Por otra parte, segin Borio (2011) el comportamiento del sistema financiero tiene
ciclos, los cuales son medibles (aunque indica que no hay un conceso conceptual para
definir ciclo financiero). Segun dicho autor el ciclo financiero es de frecuencia mas baja

que el ciclo econémico tradicional (Drehmann et al (2012)).

Grafica 1
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Como tradicionalmente se mide, el ciclo econdmico implica frecuencias de 1 a 8 afios:
este es el rango que dan los filtros estadistica cuando se trata de distinguir los

componentes del ciclo y la tendencia en el PIB. Por el contrario, la duraciéon media del ciclo
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financiero en una muestra de siete paises industrializados desde la década de 1960 ha sido
de alrededor de 16 afios. Grafico 1, tomada de Drehmann et al (2012), ilustra este punto
para los Estados Unidos. La linea oscura de hondas mas largas sigue el ciclo financiero
obtenido por la combinacion de crédito y de los precios inmobiliarios y la aplicacién de un
filtro estadistico que proporciona las frecuencias comprendidas entre los 8 y 30 afos. La
linea discontinua de hondas mas cortas mide el ciclo econémico en el PIB resultante de
aplicar el filtro correspondiente para frecuencias de hasta 8 afos, como se hace
normalmente. Claramente, el ciclo financiero es mucho mas largo y tiene una amplitud
mucho mayor. La mayor longitud del ciclo financiero surge también cuando se mide sobre
la base del enfoque de Burns y Mitchell (1946) de punto de inflexién, refinado por Harding
y Pagan (2006). La barra color gris oscuro (picos) y barras gris claro (depresiones) indican
que la longitud es similar a la estimada a través de filtros estadisticos, y los picos y valles

son muy parecidas a las obtenidas con la misma.

3.4 Estan los picos de auges y caidas relacionados con las crisis financieras

Los picos en el ciclo financiero estan estrechamente relacionados con las crisis
bancarias sistémicas. Segiin Borio (2011) en una muestra de siete paises industrializados
se ha sefialado que todas las crisis financieras con origen interno (es decir, aquellos que no
provienen de las pérdidas de exposiciones transfronterizas) ocurren en, o cerca de, el pico
del ciclo econémico. Y las crisis financieras que se producen fuera de los picos de los ciclos
financieros nacionales reflejan pérdidas en las exposiciones a mercados financieros
extranjeros de tales ciclos. Por el contrario, la mayoria de picos de ciclos financieros
coinciden con las crisis financieras. De hecho, s6lo hay tres casos antes de 1985 en los
cuales el pico no estaba cerca de una crisis, y en todos ellos el sistema financiero estuvo
bajo un estrés considerable (Alemania en la década de 2000, Australia y Noruega en
2008/2009). El Grafico 2, tomado de nuevo de Drehmann et al (2012), ilustra este punto
para Estados Unidos y Reino Unido. Las barras negras indican las crisis financieras que se
sefalan en las bases de datos bien conocidos (Laeven y Valencia (2008 y 2010), Reinhart y
Rogoff (2009)) y modificado por la opinion de los expertos de las autoridades nacionales.

Se puede ver que las cinco crisis se producen muy cerca de los picos en los ciclos
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financieros. En todos los casos mostrados, las crisis tuvieron un origen doméstico. Esta
relacidn cualitativa existe incluso si no se llega a una crisis financiera.

Grafico 2

3.5 Como medir la estabilidad financiera.

Como ya se indico, en este trabajo se adopta la definicion de estabilidad financiero
propuesta por Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006) y seguida por Reyna (2009) la cual
indica que la inestabilidad financiera esta caracterizada por bajos beneficios en los bancos y
aumento en el incumplimiento en las obligaciones por parte de los agentes econémicos, pero
que el surgimiento de uno de estos riesgos no implica necesariamente inestabilidad
financiera. Por lo que, cuando se habla de estabilidad financiera es la ausencia de ambos
componentes, los cuales se trataran de modelar dentro del modelo propuesto. Como ya se
indicé el sistema financiero funciona con una serie de componentes, pero si el sistema
funciona lo suficientemente bien como para llevar a cabo sus principales funciones
facilitadoras, aun cuando un componente sufra problemas, estos no constituiran
necesariamente una amenaza para la estabilidad general del sistema. La estabilidad
financiera no requiere que todas las partes del sistema financiero funcionen al maximo o
casi al maximo en todo momento. Pero un sistema financiero estable tiene capacidad para
limitar y resolver los desequilibrios, en parte mediante mecanismos de autocorreccion,
antes de que desencadenen una crisis, y permite a la moneda del pais desempefiar su
funcién como medio para las transacciones, unidad de cuenta y depdsito de valor (la
estabilidad financiera y la estabilidad monetaria se superponen). Puede considerarse que
un sistema financiero es estable si no se espera que las perturbaciones perjudiquen a la
actividad econ6mica. De hecho, el cierre de una institucion financiera, el aumento de la

volatilidad o una correccion significativa en los mercados financieros pueden ser
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consecuencia de una mayor competencia o de la absorcion de nueva informacidn, e incluso
pueden ser signos de buena salud del sistema financiero. Dado que el sistema financiero
se encuentra en un estado permanente de cambio y transformacion, el concepto de
estabilidad financiera no es un concepto estatico o a una situacién dnica y sostenible a la
que el sistema financiero regresa después de una sacudida, sino mas bien un continuo en el
tiempo. Este continuo es multidimensional: se produce en una multitud de variables
observables y mensurables que pueden utilizarse para cuantificar (aunque de manera
imperfecta) como estd desempefiando el sistema financiero sus funciones facilitadoras.
Incluso, los valores cuantificados y catalogados como de buena salud financiera no son
permanentes en el tiempo. Como consecuencia de esta naturaleza tan amplia de la
estabilidad financiera, un cambio no puede ser captado por un tnico indicador cuantitativo,
y los efectos de contagio y las relaciones no lineales entre las distintas partes del sistema
financiero incrementan la dificultad de predecir las crisis financieras. En efecto, si se
compara los riesgos que afronté el sistema financiero en el pasado reciente no son
similares a los que afronta actualmente caracterizados por enormes déficits fiscales y
elevados montos de deuda tanto publica como privada en la mayoria de paises
desarrollados lo que pueden provocar en determinadas circunstancias incluso hasta un
default de deuda, algo impensable hasta hace poco tiempo, con efectos potencialmente
nocivos para el crecimiento de la economia mundial y en las tasas de interés
internacionales, los tipos de cambios mundiales, entre otras. Por lo tanto, evaluar la
estabilidad del sistema financiero es una tarea compleja en la que se necesitan multiples
herramienta, por lo que esta investigacion propone una perspectiva mas global como
elemento de andlisis que se uniria a la amplia gama de herramientas con que cuenta los
supervisores financieros. Asimismo, los esfuerzos encaminados a prevenir crisis requieren
una actitud realista en relaciéon con los limites hasta los cuales pueden controlarse y
medirse los cambios en la estabilidad financiera. Por su parte, la mayoria de los
instrumentos de politica que se aplican actualmente para salvaguardar la estabilidad
financiera tienen otros objetivos principales, tales como proteger los intereses de los
depositantes (instrumentos prudenciales), favorecer la estabilidad de precios (politica
monetaria) o facilitar la rapida liquidacion de las transacciones financieras (politicas de

regulacion de los sistemas de pago y liquidacion).
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3.6 Incorporando un concepto de estabilidad financiera al esquema de metas explicitas
de inflacion.

Aydin y Volkan (2011) desarrollan un trabajo en donde incluyen diversas funciones de
reacciones en donde se incluye una medida de estabilidad financiera dentro de un modelo
macroecondmico, dichos autores lo llaman Inflation Targeting incorporating financial stability
(ITFS). Segun dichos autores la crisis financiera mundial puso de manifiesto las limitaciones
de una meta de inflacién convencional (TI) en el marco de una economia que no esta aislada
de shocks exdgenos y demostr6 que su aplicacion estricta podria agravar el efecto de shocks
sobre el producto y la inflacién, por ejemplo un shock adverso contra el sistema financiero
podria afectar las expectativas sobre la estabilidad financiera, sobre el nivel del tipo de
cambio y sobre la confianza en la economia, todo ello podria afectar el objetivo de estabilidad
de precios. En consecuencia, investigar posibles mejoras a la estructura de IT mediante la
incorporacién de la estabilidad financiera es algo plausible. Dichos autores proponen un
modelo de economia pequefia y abierta DSGE con fricciones del lado del producto y
financieros. Los resultados indican que la incorporacién de consideraciones de estabilidad
financiera puede ayudar a suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico mas eficaz que un
marco de TI convencional.

Por su parte, Woodford (2011) desarrolla un modelo del tipo DSGE en donde en la
curva de reaccidn de banco central incorpora una variable z, la cual e captura las pérdidas de
riqueza derivadas de una crisis financiera y que ante el incremento de dichas perdidas y dado
cierto umbral el banco central debe de reaccionar. En la conclusion de dicho trabajo se
manifiesta que dado los resultados, estos implican que el banco central debe estar dispuesto,
al menos en cierta medida a realizar un trade off entre un menor grado de estabilidad de los
objetivos de estabilidad de precios y de brecha de producto en aras de una mayor
estabilizacion del riesgo de crisis financiera., pero bajo ciertas circunstancias - en concreto,
cuando a corto plazo el riesgo marginal de crisis financiera es inusualmente elevado. Es
ampliamente conocido que el criterio objetivo de IT implica que una politica ideal seria
restringir o expandir las condiciones monetarias hasta el punto de que el nivel de precios y o
de la brecha del producto alcance niveles considerados deseable para estas variables. En este
sentido, el modelo implica que es apropiado utilizar la politica monetaria para "ir en contra"

de un auge del crédito, incluso si esto requiere ir en contra del objetivo de inflacién y brecha
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del producto y que estos estén fuera de los valores objetivo a medio plazo por un tiempo. Este
punto es importante, el cual se ve reforzado por autores como Brunnermeier y Sannikov
(2011) que estudian la dindmica de equilibrio de una economia con fricciones financiera.
Dichos autores subrayan sobre los efectos amplificadores no lineales de los shocks
financieros, y que por tanto, si una economia se ve sujeta a un shocks financieros de alta
volatilidad, la economia tenderia a su estado estacionario por un periodo de tiempo mayor a
los shock normales, en los cuales toman ciertos trimestres regresar al mismo, en este caso, los
shocks toman afios en desaparecer, en este punto coinciden con lo que apunta Borio (2011)

en el efecto de largo plazo de los shocks financieros.

4. Metodologia

El presente documento utiliza un modelo macroeconémico de prondstico debido a que los
bancos centrales que operan en el contexto de un régimen de metas explicitas de inflacion
necesitan de modelos macroeconémicos de prondstico que les permitan organizar, en forma
coherente, las ideas y los datos relevantes para la toma de decisiones de politica monetaria.
En particular, los modelos macroeconémicos de prondéstico son utilizados por los bancos
centrales con propdsitos concretos como los siguientes: i) Andlisis de la coyuntura: los
modelos mencionados proveen un marco de referencia para organizar las cifras estadisticas
que caracterizan a la coyuntura de politica monetaria que se enfrenta, facilitando una mejor
identificacion de las presiones inflacionarias y desinflacionarias relevantes. ii) Evaluacion de
la politica monetaria: los referidos modelos también proveen un marco de referencia para
caracterizar la postura de la politica monetaria como expansiva, contractiva o neutra, en el
contexto de episodios histéricos especificos y, de esa manera, evaluar si dicha politica ha
contribuido de manera efectiva a la consecucién de la meta de inflacién y del objetivo general
del banco central. iii) Prondstico de inflacién y otras variables macroecondémicas: los
modelos en cuestion estan particularmente disefiados para generar pronésticos activos (es
decir, condicionales a las acciones de la autoridad monetaria) de inflacidn y de otras variables.
iv) Prescripcion de acciones de politica monetaria: dada una adecuada caracterizacion de las
preferencias de la autoridad monetaria, los pronoésticos generados por estos modelos
prescriben trayectorias para las variables que dicha autoridad controla (tipicamente, una tasa

de interés de corto plazo); y v) Analisis de escenarios alternativos: estos modelos también
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proveen un marco adecuado para analizar las implicaciones de politica monetaria que se
derivan de hacer variar los escenarios alternativos correspondientes a distintas trayectorias
pronosticadas para las variables exdgenas. A partir de tales escenarios alternativos, es
posible la discusién acerca de cursos alternativos de politica monetaria, en funciéon de los
riesgos que se enfrentan y de la deseabilidad de tomar acciones que minimicen las
consecuencias de la materializaciéon de escenarios muy adversos (aunque, quizds, poco
probables).

El modelo macroeconémico semiestructural estd disefiado para una economia pequefia y
abierta. Constituye un sistema de 53 ecuaciones en 53 variables, de las cuales 16 son
endoégenas y 37 son exdgenas.  Los criterios que se aplicaron en el proceso de especificacion
del modelo fueron los siguientes?:

a) Linealidad y estacionariedad:

Todas las variables del modelo se relacionan linealmente. El modelo tiene un estado
estacionario bien definido y su solucién tiene una Unica ruta de convergencia a dicho estado
estacionario.

b) Intuicién:

Las ecuaciones representan relaciones entre las variables que son consistentes con la teoria
macroecondmica estandar y con la experiencia del pais.

c¢) Dominio publico de las variables-insumo:

El modelo sélo se alimenta con variables para las cuales existen estadisticas oficiales o
usuales.

d) Filtrado de variables:

Se aplican filtros estadisticos convencionales (filtro de Hodrick-Prescott, filtro de
Henderson), que permite: i) Que la medicién del comportamiento histérico de las variables no
se modifique, por efectos del filtrado, en corrimientos sucesivos del modelo. ii)

Que la medicién en tiempo real de las variables filtradas coincida exactamente con la que se
deriva de la aplicacién convencional de los filtros estadisticos mencionados.

e) Relevancia empirica:

Las ecuaciones que describen el comportamiento de las variables end6genas incluyen como

variables explicativas a aquéllas que, ademas de tener interpretacion intuitiva, son

? Manual del modelo del MMS 1.0, Juan Calos Castafieda, Jouseline Salay, Fidel Pérez y Oscar Solis (2007)
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estadisticamente significativas en estimaciones econométricas, valuadas con un nimero de
rezagos o adelantos que privilegia la significacion estadistica. (En otras palabras, "se dejo que
los datos hablaran").

f) Simplicidad:

Se trat6 de preservar la mayor simplicidad posible, pero este criterio se sacrificé cuando refiia

con alguno de los anteriores.

4.1 Criterios aplicados en la calibracion del modelo

El modelo contiene 118 parametros, de los cuales 13 son valores estacionarios, 68 son

coeficientes de comportamiento y 37 son desviaciones estandar de los choques estocasticos.

Los criterios utilizados para la calibracién de los parametros del modelo fueron los siguientes:

a) Estimacién econométrica.

Este criterio fue aplicado a los parametros de la mayoria de las ecuaciones del modelo. Sin

embargo, se abandono este criterio cuando su aplicacion estricta impedia encontrar una ruta

Unica de convergencia al estado estacionario.

b) Viabilidad técnica de la solucién.

Los parametros de la regla de politica monetaria y unos pocos adicionales se calibraron

mediante un proceso iterativo de prueba y error para conseguir lo siguiente:

- Que la solucion del modelo se caracterice por una ruta unica de convergencia al estado
estacionario; y

- Que las funciones de impulso-respuesta generadas por el modelo representen

cuantificaciones razonables de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

4.2  Software utilizado

El Modelo Macroecondmico Semiestructural estd desarrollado para que pueda ser
utilizado en un paquete denominada Matlab, nombre abreviado de “MATrix LABoratory”.
MATLAB es un programa para realizar calculos numéricos con vectores y matrices, el cual
dispone de un cédigo basico para programacion y de varias librerias especializadas llamada
toolboxes. La caracteristica principal de Matlab es que brinda un gran instrumental para la
elaboracion de programas o funciones sin importar el ramo o la especialidad del

programador.
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Sin embargo, el modelo no utiliza en su mayoria funciones que vienen incorporadas en
Matlab, si no que utiliza funciones de una plataforma llamada IRIS toolbox , desarrollado por
el Jaromir Benes, el cual es un paquete basado en Matlab. Dentro de los paquetes con que
cuenta IRIS encontramos: i) Especificacién del modelo; ii) Representacion Estado-Espacio; iii)
Analisis de datos basado en VAR; iv) Manejo de series de tipo y bases de datos; v) Reportes y
vi) Implementacién de Prondsticos.  Cada uno de estos paquetes o toolboxes posee sus
propias funciones y desarrollan un trabajo definido dentro de un modelo determinado. Por
ejemplo, los primeros tres toolbox son utilizados para el planteamiento y soluciéon del modelo
macroecondmico, seguidamente el paquete de manejo de datos e informacién contiene
funciones que llaman y guardan informaciéon de archivos externos a Matlab y a su vez
funciones que permiten preparar la informaciéon previa a ser utilizada por el modelo,
finalmente los dos ultimos paquetes mencionados realizan el prondstico y generan reportes.
Por lo tanto, la integracién de cada una de estas areas permite al programador tener una
herramienta funcional y sobre todo flexible para el disefio, solucién y simulacién de modelos
macroeconomicos.

El modelo se construyé en base a la metodologia propuesta por Berg, Karam y Laxton
(2006) y seguida por Castillo y Galindo (2011, pp 38, Banca Central XXI), quienes
proporcionan una guia practica para la elaboraciéon de este tipo de modelos y su
implementacion en diversos bancos centrales. En efecto, es un modelo macroeconémico
semiestructural para una economia pequefla y abierta, como es el caso de la economia
guatemalteca, la cual tiene una dimensidon (medida por su producto interno bruto) inferior al
conjunto de economias con las que participa en los mercados internacionales y sus politicas
econdmicas no alteran los ingresos, tasas de interés o precios mundiales; es decir, que el pais
es un tomador de precios en los mercados externos. Este supuesto, utilizado en los modelos
macroecondmicos permite que las variables del resto del mundo tengan un comportamiento
exdgeno (Deardorff, 2006). La caracteristica de semiestructural se asocia a la ventaja de una
estructura tedrica menos rigida que la de los modelos estructurales, en los cuales cada una de
sus ecuaciones cuenta con fundamento microeconémico; mientras que para el caso de un
modelo semiestructural Unicamente es necesario que los coeficientes de cada ecuacion
cuenten con una magnitud y signo sustentados por la teoria macroeconémica. El componente

estructural de dichos modelos consiste en los valores de estado estacionario establecidos para
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algunas variables. Por su parte, este tipo de modelos difiere de los modelos puramente
econométricos que buscan obtener una relacion estrictamente estadistica.

El modelo es de naturaleza neokeynesiana para una economia pequefia y abierta y esta
constituido por un sistema de ecuaciones, cada una en su forma reducida, en donde las
variables se definen por medio de los valores logaritmicos de sus componentes ciclicos (los
cuales se interpretan como la variacién porcentual trimestral respecto al componente
tendencial de cada variable) o como la primera diferencia de su valor en logaritmos (que se
interpreta como un cambio porcentual trimestral anualizado). Finalmente, los estados
estacionarios de las variables estan bien definidos, por lo que la trayectoria de convergencia
hacia el estado estacionario es Unica, lo cual es de vital importancia al momento de analizar la
coyuntura econdmica, dado que el comportamiento del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria en el largo plazo es funcion tanto de los efectos de corto como de mediano

plazo de la economia. La especificacion del modelo completo se presenta en el Apéndice 1.

5. Estructura del Modelo

El efecto de estos instrumentos de politica sobre la estabilidad financiera suele ser indirecto
y, por lo general, se deja sentir después de transcurrido cierto periodo o con rezagos, e incluso
puede ser contrario al objetivo primordial del instrumento. Teniendo esto en cuenta, en la
Grafica 3 se presenta la interaccion entre los bancos central y los bancos comerciales, los
cuales a su vez interactuan con las familias y las empresas generando un vinculo entre
consumo y crédito que es un punto de partida que nos interesa evaluar.

Grafica 3

T.a interaccion entre banco central. bancos v agentes
econodmicos es la siguiente’™:

‘ B anco C entral |

Iiquidez
Bancos
Pago de Crédito Pago de Crédito
Crédito
Familias Empresas |
Consumo

Ingreso de las familias |

Ingresos por consumo

*Esquema presentado en el trabajo «Una aproximacién para analizar la estabilidad financiera por medio de un
DGSE», Marzo 2009. Reyna, David. Reporte de Estabilidad financiera. Banco de la Republica de Colombia
El modelo DSGE que presenta Reyna es un modelo sin gobierno y economia cerrada. El1 MMS es para una
economiaabierta v se modela el comportamiento de gasto v endeudamiento del gobierno
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En la literatura econémica y especificamente la referente a modelos macroecondémicos
existe una variedad de modelos que pretenden modelar la estabilidad financiera, en este
documento se presenta un modelo macroeconémico semiestructural el cual contiene
ecuaciones que representan a grandes sectores de la economia a nivel agregado. El modelo
esta estimado en brechas por lo que sus resultados son signos de cambios sobre su nivel
tendencial. Para tal propésito, se adopta la definicién de estabilidad financiero propuesta por
Goodhart, Tsomocos (2006) y seguida por Reyna (2009) la cual indica que la inestabilidad
financiera esta caracterizada por bajos beneficios en los bancos y aumento en el incumplimiento
en las obligaciones por parte de los agentes econémicos, pero que el surgimiento de uno de
estos riesgos no implica necesariamente inestabilidad financiera. Por lo que cuando se habla
de estabilidad financiera es la ausencia de ambos componentes, los cuales se trataran de

modelar dentro del modelo propuesto.

Grafica 4

Por la forma en que estd disefiado el modelo y en particular las ecuaciones que
representan la estabilidad financiera diremos que valores positivos implican mayor
estabilidad financiera y valores negativos implican menos estabilidad financiera, como se
muestra en la Grafica 4. Un reto seria establecer umbrales estadisticos para el movimiento de
dicha variable, pero que por el momento se dejara para futuras ampliaciones de este trabajo.

Para desarrollar el modelo y establecer dicho concepto de estabilidad financiera

debemos de desarrollar marco general que nos permita modelar las principales variables
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macroecondmicas o sea variables que podriamos denominar enddgenas dentro de la
economia, asi como por el conjunto de variables exdgenas a la misma (tasas de interés
externas, inflacion internacional, crecimiento de paises socios - especialmente de EE.UU-,
precio de materias primas, en especial del petréleo) y por la estabilidad en el nivel de precios
como gran objetivo de los autoridades monetarias, esta interaccién la podemos apreciar en la
Grafica 5.

Grafica 5

Estabilidad Macroeconomica
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Variables Exdgenas
Tasas de Interés Externas
Crecimiento Econdémico de Paises Socios
Inflacién Externas
Precio internacional de Materias Primas.

v
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Estabilidad Financiera

Modelar la estabilidad financiera de forma aislada puede llevarnos a interpretaciones
parciales y en algunos casos equivocada. Lo anterior no significa que este modelo deba ser la
solucién a todas las inquietudes que surgen sobre estabilidad financiera. El concepto de
estabilidad financiera es amplio desde el punto de vista de la gran cantidad de indicadores
que se pueden construir, y de las sefiales que puedan proporcionar, los cuales son de gran
importancia en el momento de evaluar dicho concepto.

En el grafico 6 se aprecia la interaccion entre tasas de interés reales y nominales, su
relacion con el crédito bancario, lo que a su vez afectan tanto la actividad econémica derivado
de que lo que también perturba a los beneficios bancarios asi como a los incumplimientos
bancarios lo que finalmente afecta la estabilidad financiera. Por ejemplo, un aumento en las
tasas de interés nominales aumenta la tasa de interés real, dichos aumentos encarecerian el
crédito bancario lo que disminuiria el consumo y la inversién agregados los que afectaria la

actividad econdmica y por ende los beneficios de los bancos y el incumplimiento bancario.
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Grafica 6

Este esquema es aumentado en la Grafica 7, el cual amplia el esquema propuesto por
Castillo y Galindo (2011), al incluir el detalle de la interaccién del Grafico 6 con otras variables
macroecondémicas En efecto, en dicho Grafico se puede apreciar el efecto del tipo de cambio
en las exportaciones y como esto afecta la actividad econémica y con ello establecer una
relacion con los beneficios de los bancos y el incumplimiento bancario. Por otra parte,
también se incluye el rol que juega dentro del modelo las expectativas de inflacién y
cambiarias y como afectan la inflacién y que rol puede tener en la estabilidad financiera.

Grafica 7
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Un aspecto relevante que incluye este diagrama es que adicionalmente se incorpora
variables como la brecha del producto del principal socio comercial (EE.UU) y su relaciona
con la actividad econémica doméstica, asi como la tasa de interés de fondos federales de
EE.UU. y su relacién con el tipo de cambio nominal, real y su efecto en las exportaciones y
finalmente en la actividad econémica.

5.1 Ecuaciones del Modelo
Las principales ecuaciones del modelo podriamos indicar que son i) Demanda Agregada, ii)
Curva de Phillips, iv) Paridad no cubierta de tasa de interés, v) Estabilidad Financiera3.

Mayor detalle de las ecuaciones esta contenido en el anexo 1.

a) Demanda agregada
La demanda agregada se modela por medio de cada uno de sus componentes para
proporcionar una mejor intuicidn de los efectos de la politica monetaria sobre el sector real de
la economia. En efecto, la informaciéon estadistica de las cuentas nacionales permite
desagregar la demanda agregada en los componentes que se indican en la siguiente ecuacion:
Yt =Ct+ Gt + Xt (D
Donde,

Yt : demanda agregada en el periodo t

Ct: consumo e inversion privados netos de importaciones en el periodo t
Gt : gasto de gobierno en el periodo t

Xt : exportaciones en el periodo t:

Debido a que las ecuaciones del modelo se encuentran especificadas en términos de
variaciones porcentuales respecto de sus respectivas tendencias de largo plazo (brechas), a
continuacién se especi.ca cada una de las ecuaciones de los componentes de la demanda

agregada en esos términos.

b) Brecha del producto

Como se indicg, las relaciones dinamicas de cada componente de la demanda agregada
que se indican, se especifican en desviaciones logaritmicas respecto a su tendencia; es decir,
en forma de sus respectivas brechas. La brecha del producto, yt; representa la desviacion

porcentual del PIB respecto a su valor de equilibrio y se representa por la sumatoria

* Mayor detalle de las ecuaciones estd contenido en el anexo 1.
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ponderada de las brechas de sus componentes contemporaneos, en donde ci es el consumo e

inversion, x;son las exportaciones y g: es el gasto del gobierno.

Y, = A4; (Agci,+A3X, +A4g,)+(]—A1)yt+1+8t (2)

c) Curva de Phillips

La Ecuacién 3 representa la Curva de Oferta Agregada o la Curva de Phillips, en donde la
inflacion doméstica, pi t; es funcion de la persistencia inflacionaria; es decir, w1 de su primer
rezago, mw1, de las expectativas de inflacién, Apet: de la variacién porcentual del precio del
petréleo neta de los efectos de variaciones sobre el tipo de cambio real tendencial, , Apet: -,
AZtendy, de la brecha del producto del periodo anterior, y«1, Bestfin: representa la brecha de

estabilidad financiera y de un shock de oferta.

T = Bl [BZTEt—l + (1 - Bz)ﬂte] + (1 - Bl)(Apett - AZten,t) + B3yt_1 + B4B€Stflnt+ Et
(3)
d) Paridad no cubierta de tasas de interés
El componente tendencial del tipo de cambio se determina por medio de una condicién
de paridad no cubierta de tasas de interés, como se indica en la Ecuacion 4. En este sentido, el

referido componente cambiario es funcion del diferencial entre la tasa de interés doméstica y

— * - - - V4 - E -
externa, (& — L :'; de las expectativas cambiarias de los agentes econdémicos,®t, y de la prima

por riesgo pais, prem.. Adicionalmente, en la referida ecuacion se incluye un shock externo del

JFovas

mercado cambiario, el cual estd representado por i

o ass

(L — L) = 4(2] — Stanas) + premye + 53

(4)
La ecuacién final que determina los beneficios de los bancos estd determinada por la
brecha del logaritmo de los ingresos totales menos la brecha del logaritmo de los costos

totales. Ambos se obtienen de los balances contables de los bancos

e) Brecha de beneficios de los bancos
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El componente de los beneficios de los bancos esta determinado por los ingresos
menos los costos totales de los bancos. En este sentido, la brecha de los beneficios bancarios

benbanc, estd compuesta por la brecha de los ingresos bancarios Ybanc, ; y por la brecha de los

benbanc

costos bancarios Chanc;y por un componente de shock estocastico E;

benbanc =1, Ybanc,1—1,, Chanc,+&*"*"* (5)

A su vez los ingresos de los bancos estdn en funcién de las siguientes variables del
modelo macroeconémico:

1. Brecha de la tasa de interés de politica monetaria
Aumentos en la tasa de politica monetaria aumenta los beneficios de los
bancos, producto de lo que tienen depositado en certificados de depdsito
dentro del banco central.

2. Tasa de Interés nominal domestica
Aumento de las tasa de interés nominales domesticas incrementa los
ingresos de los bancos.

3. Brecha del Crédito.
Aumenta en la brecha del crédito aumenta los ingresos de los bancos
producto del aumento en la demanda de crédito.

4. Brecha del producto
Aumento en la brecha del producto interno bruto es producido por
aumentos en el consumo e inversion, exportaciones, gasto del gobierno.

5. Brecha de la deuda interna del gobierno central.
Aumento en la brecha de la deuda interna del gobierno podria incrementar
los ingresos de los bancos.

Por su parte, la estimacidn de la brecha de la tasa de morosidad de los bancos se

define de la siguiente manera.

d) Brecha de la tasa de mora o incumplimiento bancario
Por su parte, la brecha de la tasa de mora o incumplimiento bancario esta en funcion
de rezagos de la propia variable Tmora, ;, por la proporcién brecha del crédito respecto
a la brecha del producto Cred,/y, por la tasa de interés doméstica /, , por la tasa de
interés externa [*t , brecha de la tasa de variacion del tipo de cambio nominal 5, y un

mora

shock exogeno &

tmora

Tmora, = Tmorain—m, (Cred,/ y,)+m,I +my, +m, s,+¢, (6)
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En donde la diferencia del logaritmo del crédito bancario respecto la brecha del
producto reflejaria en casos de valores positivos que el crédito esta creciendo mas rapido que
la brecha del producto, por lo que podria haber exceso de crédito y con ello mayores
probabilidades de aumento en el incumplimiento bancario. Por su parte, aumentos en la tasa
de interés doméstica o externa, asi como de la brecha de la tasa de variacién del tipo de

cambio nominal podrian incrementar el incumplimiento bancario.

b.7) Brecha de Estabilidad Financiera
La brecha de la estabilidad financiera estd conformada por la brecha de los beneficios

bancarios en t y la brecha de la mora bancaria en t, asi como de un componente de shock

exdgeno.
/N N\ AN b [f\
_ _ estfin
bestfin = n, benbac;— n, tmora.+ &, (7)
En donde
bestfin = Brecha de la estabilidad financiera
ben/\bact — Brecha de los beneficios de los bancos
trrrorc, — Brecha de la tasa de morosidad
sPesvin . Shock externo

z

Desde esta perspectiva, el modelo pretende representar la estabilidad financiera
estableciendo una brecha de tasa de morosidad y una brecha de beneficios bancarios. Parala
tasa de Morosidad se utiliza el concepto de Quevedo (2009) segun la cual la tasa de morosidad
esta en funcion de los siguientes factores: del crecimiento del PIB, de la tasa interés doméstica
y externa y de la tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal. Por su parte, los beneficios
de los bancos estan en funcion de sus ingresos menos sus costos. Los ingresos a su vez estan
en funcion de los intereses recibidos principalmente provenientes de inversiones en titulos
del gobierno, intereses del crédito al sector privado, titulos del banco central. Por otra parte,
el conjunto de ecuaciones contenidas en el modelo reflejan también el mecanismo de
transmision de la politica monetaria; es decir, la direccién, magnitud y grado de persistencia
de las acciones del Banco de Guatemala en las principales variables macroeconémicas del pais

y como podrian afectar la estabilidad del sistema financiero. De igual forma, trata de modelar
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la influencia que producen la demanda agregada (representada por la brecha del producto
total y sus componentes), del tipo de cambio y las expectativas sobre la brecha de la
estabilidad financiera. = Cabe indicar que los principales componentes de la demanda
agregada son el Consumo e Inversion (netos de las Importaciones), el Gasto de Gobierno y las
Exportaciones. Asimismo, este canal ilustra el rol de los agregados monetarios,
particularmente la Emisién Monetaria y el Crédito Bancario al Sector Privado, en la liquidez
de la economia, asi como el efecto traspaso de las tasas de interés al sector real. En este
sentido, cambios en la tasa de interés de politica monetaria afectan las tasas de interés
nominales y reales de mercado, asi como la emisién monetaria. La tasa de interés real tiene un
efecto sobre el crédito bancario al sector privado. Tanto los cambios en la emisién monetaria
como en el crédito bancario al sector privado afectan las decisiones de consumo e inversion
de los hogares y de las empresas, lo que a su vez produce un efecto en la actividad econémica
y en la inflacién. Adicionalmente, los cambios en la actividad econémica también afectan la
demanda de crédito bancario y los ingresos tributarios, lo cual refuerza los efectos producidos
por el consumo, la inversién y el gasto de gobierno, respectivamente, en el crecimiento
econdémico de corto plazo. Por su parte, tanto la deuda interna como la deuda externa se
determinan ex6genamente dentro del modelo. No obstante, cambios en la deuda interna
afectan la oferta de crédito bancario al sector privado (efecto desplazamiento o crowding out).
Las exportaciones forman parte también de la demanda agregada interna, aunque las mismas
se ven afectadas principalmente por factores del sector externo, tales como el tipo de cambio
real y la demanda agregada externa.

Por su parte, las variables que conforman el Canal de Tipo de Cambio en sus
componentes principales, los cuales se modelan por separado: i) componente tendencial; ii)
componente ciclico o brecha; y iii) componente irregular o especulativo. Por consiguiente, los
cambios en la tasa de interés de politica monetaria activan el canal de tipo de cambio de dos
maneras distintas. El componente tendencial del tipo de cambio es funciéon diferencial de
tasas de interés doméstico y externa, ajustado por una prima por riesgo pais (paridad
descubierta de tasas de interés). Por lo tanto, la tendencia del tipo de cambio nominal es
afectada por el efecto que la tasa de interés de politica monetaria tiene sobre la tasa de interés
nominal de largo plazo. Por su parte, el componente ciclico del tipo de cambio nominal se

encuentra en funcion de sus dos principales fundamentos, los medios de pago y la actividad
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econdmica externa (ambos factores expresados en términos de sus respectivos componentes
ciclicos); por consiguiente, la brecha del tipo de cambio es afectada por el efecto que la tasa de
interés de politica monetaria ejerce sobre la emisién monetaria y esta, a su vez, sobre los
medios de pago.

Finalmente, las variables que conforman el Canal de Expectativas se subdivide en dos
componentes: (i) Las Expectativas de Inflacién las cuales reaccionan de forma inmediata ante
cambios en la tasa de interés de politica monetaria y por ello, tienen un efecto directo sobre la
inflacion; y, (ii) Las Expectativas Cambiarias, las cuales también reaccionan inmediatamente
ante cambios en la tasa de interés de politica monetaria y afectan el comportamiento del
componente tendencial del tipo de cambio nominal. Es importante resaltar que todas las

variables externas (tasa de interés, demanda agregada e inflacion externas).
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6. Resultados

El proceso de construccién del modelo sigue el trabajo de Castillo y Galindo (2010) que
segun los cuales Berg, Karam and Laxton (2006) proponen un método aplicable y sensato, con
el cual se busca elegir coeficientes razonables con los principios econémicos, la evidencia
econométrica disponible y el entendimiento de la economia que se esta modelando y con ello
realizar un proceso de calibracion iterativo hasta que el modelo se comporte adecuadamente.
Por lo cual, en este trabajo no todos los parametros se determinan necesariamente a través de
un enfoque puramente econométrico, sino que también debe considerarse la consistencia del
signo y el valor de cada parametro con lo indicado por la teoria econémica*. En lo referente a
los resultados se realizaron los siguientes ejercicios de impulso-respuesta.

a) Shock de 0.5% a la tasa de politica monetaria

Grafica 8

De igual manera, la evidencia empirica de otros paises proporciona rangos de valores estimados para ciertos parametros que son utiles al
momento de calibrar un nuevo modelo. La literatura economica también justifica el uso de rezagos como una explicacion logica de la transmision de
los efectos de la politica monetaria sobre las variables macroecondmicas. El proceso de calibracion se refiere al procedimiento de biisqueda iterativa
para cada parametro dentro del modelo, lo cual permite utilizar varios métodos estadisticos y tedricos para establecer un sistema de ecuaciones
simultaneas convergente que, ademas de satisfacer los fundamentos econdmicos, también permita obtener prondsticos razonables y utiles para la toma
de decisiones.
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En la Grafica 8 se observa un shock positivo de 0.5 en la tasa de politica monetaria (que
un movimiento usual en la tasa de interés lider de politica monetaria) el cual produce dentro
del modelo macroeconémico un incremento de la tasa de interés nominal de 0.12 lo que a su
vez produce un incremento de la tasa de interés real de 0.41 (esto debido que la inflacién
trimestral baja en 0.30 puntos porcentuales desde su nivel de estado estacionario de largo
plazo -4%-). Este aumento en la tasa de interés real provoca una reduccion de la brecha del
crédito, lo que a su vez reduce el consumo e inversion provocando una caida en la brecha del
producto. Este incremento en la tasa de interés lider de politica monetaria y sus efectos sobre
las tasas de interés nominal y reales produce una apreciaciéon del tipo de cambio la cual se
refleja en la brecha del tipo de cambio nominal.

Por su parte, el mencionado shock tiene el efecto de reducir 0.6% la brecha de la mora
bancaria como se observa en la Grafica 9. Dicho efecto es el resultado de la caida de la brecha
del crédito (menor demanda de crédito), la reduccion de la inflacién y a una apreciacién del
tipo de cambio nominal y real. Las variables que tiene el efecto en aumentar la brecha de la
tasa de mora es la caida en la brecha del producto (menor actividad econémica tiende a
incrementar el desempleo y el cierre de empresas), el aumento de la tasa de interés nominal

que tiene efectos negativos sobre los crédito existentes.

Grafica 9
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Sin embargo, los beneficios de los bancos tienden a reducirse como se observa en la
Grafica 10 derivado de la reduccién en la brecha del producto y de la caida en la brecha del
crédito, aunque se produce un aumento en la brecha de la deuda interna del gobierno (lo que
podria aumentar los beneficios de los bancos).

Grafica 10

Por su parte, se incrementa la brecha de la tasa de politica monetaria (que aumentaria
lo que los bancos reciben por sus inversiones que tienen depositados en el banco central),
aumenta la tasa de interés nominal (aumenta lo que los bancos cobran por su stock de
préstamos a los agentes econémico). El efecto que domina es una ligera reduccién en los
beneficios de los bancos producto principalmente de la caida en la demanda agregada (brecha
del producto) y reduccidn en el la demanda de crédito (brecha del crédito bancario)

En la Grafica 11 podemos apreciar el efecto de un aumento 0.5 puntos base en la tasa
de politica monetaria sobre lo que se denomina estabilidad financiera dentro del modelo
macroecondmico. El resultado un incremento de la brecha de la estabilidad financiera
producido principalmente por una caida en brecha de la e mora bancaria, esto debido a que
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como se observa la brecha de los beneficios bancario se reduce, como se explico en la Grafica

7.

Grafica 11

Brecha de Estabilidad Financiera Brecha de los beneficios bancarios
0.25 : : r . : r 0.05

0.05

Este resultado abre otras preguntas que se trataran de responder (algunas) en los
apartados que siguen:

¢Es insignificante el movimiento o es gran el movimiento en la brecha de estabilidad
financiera?

¢Esta replicando el modelo lo que sucede empiricamente ante un movimiento de la tasa de
interés lider de la banca central?

:Son las brechas que conforman la estabilidad financiera robustas ante otras formas de
medirlas?

;Lo que sucedio en la crisis actual (principalmente en el afio 2008) en el sistema financiero (y
en que la economia sufri6 un fuerte shock en los flujos de capital externos) puede ser
replicado por el modelo?

Estos cuestionamientos y otros que puedan darse, son totalmente validos, y los mismos se

trataran de responder en los siguientes apartados. Sin embargo, los resultados son
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totalmente discutibles y no pretenden ser una verdad absoluta dado que la unica forma de
contrastarlos es con la evidencia empirica. Mas bien pretenden ser un marco de discusion y

analisis con el fin de profundizar en un tema tan interesante como es la estabilidad financiera.

b) Shock de 1.8% negativa en los flujos financieros

Otro ejercicio que se consideré es como reaccionario el modelo a un shock de 1.8
(similar magnitud al experimentado en 2008), afio mas algido de la crisis financiera, que
actualmente continua en muchos paises y regiones. El mencionado shock se presenta en la
Grafica 12 y tiene el efecto de depreciar el tipo de cambio nominal 0.12%, aumentar
positivamente la brecha de las exportaciones (aunque de forma muy ligera 0.05%), aumentar
la inflacién trimestral de un valor inicial de 4% (estado estacionario) a 4.09% en forma
trimestral anualizado.

Grafica 12

Por su parte, tanto la brecha de la tasa de interés real como nominal se vuelven

negativas derivado del incremento en la inflaciéon y que la tasa de politica monetaria se reduce
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levemente, esto se debe a que como veremos en la Grafica 15, la brecha de estabilidad
financiera se deteriora y derivado que de dicho componente tan incluido en la funcién de
reaccion de la politica monetaria, ante un deterioro muy pronunciado dicha brecha la tasa de
politica monetaria reacciona. Por otro lado, podemos apreciar en la mencionada Grafica 15
que la brecha del producto se deteriora derivado de la caida brecha de la demanda interna y
de la reduccion de la brecha del crédito financiero (como consecuencia de la reduccion en los
flujos financieros y de la brecha del producto).

En la Grafica 13 podemos apreciar que la brecha de los ingresos del sistema financiero
se reducen derivado principalmente de la caida de la brecha del crédito (menos demanda de
crédito) y de la reduccion en la tasa de interés activa en términos nominales, compensa la
reduccion en la brecha de los ingresos del sistema financiero, el aumento en la deuda interna
del gobierno, esta ecuacién tiene mucha inercia dado que para el gobierno es dificil reducir
sus gastos de forma abrupta, y ante la caida de los flujos financieros externos, se incrementa la
demanda de flujos financieros internos y de alli que aumente la brecha de la deuda interna
que es financiada por el sistema financiero doméstico.

Grafica 13

Por su parte, la Grafica 14 nos muestra el comportamiento de la brecha de la mora del

sistema financiero, en este resultado influye la caida en la brecha del producto, el aumento de
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la inflacidn, el aumento del tipo de cambio nominal y real, aunque compensa de cierta manera
la caida en las tasas de interés derivado la reduccién de la tasa de interés de politica
monetaria, que si bien es marginal, influye derivado del canal de expectativas y afecta las tasas

nominales, el cual es el canal de transmisién principal de la politica monetaria.

Grafica 14

La Grafica 15 muestra el resultado del shock (reduccién en los flujos de capital) en la
brecha estabilidad financiera, como producto de la reduccién en la brecha de los beneficios
del sistema financiero y del incremento en la mora del sistema financiero, en dicha Grafica
podemos apreciar que la brecha de la estabilidad financiera se reduce hasta en -1.3 % en su
punto mas algido en el tercer trimestre, para luego ir paulatinamente recuperandose a nivel

de estado estacionario.
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Grafica 15
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7. Aproximacion empirica de la brecha de estabilidad financiera para Guatemala

Un modelado sistematico de una métrica de estabilidad financiera se deberia comportar como
un ciclo financiero con picos y caidas, las cuales que deberia ser capaz de acomodar los hechos
estilizados sucedidos en la economia nacional, esto plantea desafios analiticos. En tal sentido, los
modelos deben ser capaces de replicar satisfactoriamente el pasado reciente y tratar de establecer
parametros de largo plazo que permitan tener trayectoria futuras probables, las cuales puedan ser
utilizadas dentro del modelo macroeconémico y luego hacer conjeturas acerca de qué estrategias se
pueden seguir para lograr esto.

Segun Borio (2011) el primer aspecto a tener en cuenta es que los auges financieros deben no
solo preceder a las caidas, sino también causarlas. “El auge siembra las semillas de la posterior
caida, como resultado de las vulnerabilidades que se acumulan durante esta fase”. Esta perspectiva
estd mas cerca de la vision prevaleciente antes de la Segunda Guerra Mundial sobre las
fluctuaciones econdmicas, vistas éstas como el resultado de fuerzas enddgenas que perpetiian ciclos
(irregulares). Esto es mds dificil de conciliar con la vision predominante actualmente de ciclos
econdmicos, que se remonta a Frisch (1933), la cual ve estos ciclos como el resultado de shocks
exdgenos aleatorios transmitidos a la economia mediante mecanismos de propagacion inherentes a
la estructura econdémica (Borio et al (2001) ). Y es especialmente dificil de conciliar con los
enfoques asociados a la tradicion del ciclo econdémico real, en el que, en ausencia de shocks
persistentes, la economia retorna rapidamente al estado estacionario. En este caso, gran parte de la
persistencia en el comportamiento de la economia es derivada de la persistencia de los shocks
mismos (por ejemplo, Christiano et al (2005), Smets y Wouters (2003)). Cabe suponer que estos
choques pueden ser considerados como una medida de nuestra ignorancia, mas que de nuestra
comprension, por lo cual este enfoque deja gran parte del comportamiento de la economia sin
explicacion.

En los modelos tradicionales modelar factores o componentes financieros ha estado fuera del
ambito de los modeladores, dado por los supuestos utilizados. Seglin Borio (2011) los factores
financieros en general desaparecieron progresivamente de la pantalla de radar de los
macroeconomistas. Las finanzas llegaron a ser vista efectivamente como un velo -un factor que,
como primera aproximacion, puede ser ignorado cuando se trata de entender las fluctuaciones de la
economia (ejemplo: Woodford (2003)). Y cuando se incluye dentro de los modelos, inicamente
incrementa la persistencia del impacto de un shock en la economia, retrasando el retorno de la

misma a su estado estacionario (Bernanke et al (1999)). Sin embargo, como reaccidon a la crisis
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financiera de las economias avanzadas ocurrida al final de los afios 2000, los economistas estan
tratando de incorporar factores financieros dentro de los modelos macroecondomicos estandar. No
obstante, lo que prevalece en la mayoria de los casos es una estrategia conservadora, incorporando
las asi llamadas fricciones financieras, en los bien comportados modelos macroeconémico de
equilibro, modelos construidos sobre la base de los llamados modelos de ciclo real. La
aproximacion mas utilizada es la de los denominados Modelos de Equilibrio General Dindmico
Estocéstico Neo-Keynesianos. En muchos casos el incluir una variable de tasa de interés se
menciona que siendo esta el precio del dinero, en ella estd reflejando las condiciones del mercado
financiero y sus movimientos al alza y a la baja, representan el comportamiento del sistema en su
conjunto. Lo que se plantea en este documento es entender a la economia como su sucesion de
ciclos con auges y caidas, y no pensar que la economia ya no presenta esa caracteristica como fue la
corriente principal, este hecho es sostenido por Zarnowitz (1992), Laidler (1999) y Besomi (2006)
como sostiene Borio.

Con la finalidad de establecer una relacion entre las estimaciones econométricas realizadas, el
comportamiento historico de la informacion disponible y establecer una historia de la brecha de
Estabilidad Financiera para Guatemala se procedid al célculo de la misma partiendo de los
componentes propuestos por Goodhart, Tsomocos y Sunirand (2006). Para el efecto, se procedio
a partir del planteamiento teoérico, encontrado en la bibliografia y representado en las ecuaciones del
modelo macroecondmico, para lo cual, inicialmente es obtuvieron las brechas de los costos y la
brecha de los ingresos del sistema bancario y finalmente con base a las misma se establecid una

brecha de estabilidad financiera.’.

7.1 Brecha de los Costos del Sistema Financiero

En la Grafica 16 se puede observar el logaritmo de la brecha de los costos del sistema bancario.
En dicha Grafica se pueden observar dos periodos en la historia en los cuales la brecha de los costos
tuvo un comportamiento positivo, especificamente en el periodo 2001-2003 y 2008-2010, en dichos
periodos la variable tuvo una aceleracion mayor que su tendencia de largo plazo y es por ello que

presenta brechas positivas.

GRAFICA No. 16

> El tratamiento de todas las series en brechas fue el siguiente: de la serie original de, por ejemplo de utilidades, se obtuvo su
logaritmo, posteriormente se desestacionaliza por medio del X12 Arima, después se obtiene su tendencia-ciclo por el mismo software
y finalmente se divide en tendencia y ciclo por medio de un filtro Hodrick-Prescott.
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7.2 Brecha de los ingresos del sistema bancario

Por su parte, en la Grafica 17 se muestra el comportamiento de la brecha de los ingresos del
sistema bancario. En dicha Grafica podemos apreciar que los ingresos presenta cierta oscilacion
tanto positiva como negativa sobre su tendencia de largo plazo, pero el afio 2008 ¢ inicios de 2009

se muestra como un periodo en donde se acelera los ingresos presentando una brecha positiva.

GRAFICA No. 17
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7.3 Brecha de la Utilidades del sistema financiero

Derivado de los datos obtenidos de las brechas anteriores, se obtuvo una estimacion de la
brecha de las utilidades bancarias por medio de un modelo de minimos cuadrados ordinarios (linea
gris oscuro), el cual es contrastado con la brecha de las utilidades obtenida directamente de los

datos histdricos (linea gris claro) de dicha variable tal como se observa en la Grafica No. 18.

GRAFICA No. 18

Como se observa la grafica 14, la estimacion obtenida y sus parametros replican de buena
manera las tendencias negativas y positivas de los datos historicos, de forma que los mismos fueron

utilizados como coeficientes dentro del modelo macroecondmico descrito.

7.4 Brecha de la mora del sistema financiero

Finalmente, en la Grafica 19 se observa la brecha de la mora del sistema bancario en
Guatemala. Usualmente en Guatemala la mora bancaria ha sido relativamente baja, sujeta a
cambios en su conformacién entre otros aspectos de la misma. No obstante, en dicha Grafica se
puede observar dos periodos relevantes muy claramente y es el referente al destacado con la letra A
qué se refiere al intervencion de un banco muy importante en Guatemala en el afio 2006-2007 y al

destaco dentro de la Grafica con la letra B referente a la crisis financiera actual.
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GRAFICA No. 19

7.5 Brecha de la estabilidad del sistema financiero

Con base a esta informacion procedié a calcular una brecha de estabilidad financiera para
Guatemala del periodo 1999 a 2011. Dicha estimacion esta basada en la brecha de las utilidades y
la brecha de la mora ambas del sistema bancario. Para esta estimacion se calibré un modelo con un
coeficiente de aproximadamente 0.5 para la brecha de utilidades y un coeficiente de 0.6 para la
brecha de la mora. Se establecieron umbrales de +/-1 desviacion estandar para determinar periodos
en donde la brecha de utilidad fuera negativa y pusiera en riesgo el sistema financiero. Se
determinaron o encontraron 4 momentos sefialados en la Grafica 20 en los cuales dicha variable

cruzaba este umbral.

Intervencion de bancos comerciales (finales de 1999- inicios de 2000)
Septiembre del afio 2001 hasta finales de 2002

Intervencion de banco comercial (finales de 2006 y mediados de 2007)

M WD

Crisis financiera mundial (2009 e inicios de 2010
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GRAFICA No. 20

Umbrales +/- 1 desviacion Estindar

Como puede observarse al realizar el calculo de la brecha de estabilidad financiera histérica
para el periodo 1999-2011 se encontraron 4 periodos que responden de alguna a manera a hechos

historicos que efectivamente afectaron el desempefio del sistema financiero en Guatemala.

8. Robustez de las brechas utilizadas

Con la finalidad de verificar la robustez de las brechas utilizadas se procedid a estimar las
mismas con diversas metodologias para verificar si se mantiene su tendencia tanto positiva y
negativa de los datos historicos. Segln Pizarro (2000) en la actualidad existen dos filtros lineales
de amplio uso en los estudios econdmicos: el filtro Baxter-King y el filtro Hodrick-Prescott.

En las Graficas 21 y 22 se muestra la brecha de los costos y de los ingresos del sistema
bancario utilizando el filtro Hodrick-Prescott® (linea continua con puntos) como el filtro Baxter-
King’ (linea negra discontinua). En el caso del filtro HP se utilizé un lambda estandar para series
mensuales, es decir con un valor de 14400. En el caso del filtro Baxter-King se utilizd con 12
rezagos y 12 adelantos. Como se observar en la Gréafica 21 y 22 dichas medidas de brecha se

mueven con bastante similitud en la mayoria de casos, no obstante el filtro HP es més pronunciado

6 . . . .

El filtro de Hodrick-Pescott es un método para extraer el componente secular o tendencia de una serie temporal, propuesto en 1980
por Robert J. Hodrick y Edward C. Prescott. Descompone la serie observada en dos componentes, uno tendencial y otro ciclico. El
ajuste de sensibilidad de la tendencia a las fluctuaciones a corto plazo es obtenido modificando un multiplicador A.

El filtro Baxter-King consiste en un método de extraccion de ciclos de las series econdmicas, que se caracteriza por permitir al
investigador definir el tipo de ciclo que presenta la variable que se analiza
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en los picos como en las caidas de estos ciclos historicos tanto para el caso de los costos del sistema

financiero en su conjunto como en el caso de los ingresos.

GRAFICA 21

GRAFICA 22
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En la Grafica 23 y 24 se presenta la brecha de la mora bancaria y la brecha de las utilidades

del sistema bancario utilizando nuevamente el filtro Baxter-King como el filtro HP.

GRAFICA 24

GRAFICA 23
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Como se observa en dichas grafica se conservan la direccion tanto las brechas positivas

como negativas manteniéndose el diagnostico de las misma, mas no la intensidad de las misma, ya

que nuevamente el filtro HP (linea negra continua) es mas aguda tanto en los picos como en las

caidas.
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9. Estimacion de las ecuaciones.

El trabajo de investigacion y los resultados se inician con el supuesto de que las variables
independientes no estan correlacionadas con el término de error. Sin embargo, cuando esta
suposicion no se mantiene, la regresion de minimos cuadrados ordinarios ya no produce parametros
insesgados y consistentes. Un modelo econométrico presenta endogeneidad cuando existe
correlacion entre las variables explicativas y el término de error. Esto se da al violarse el supuesto
del teorema de Gauss-Markov segln el cual las variables explicativas son no estocasticas Existen
diferentes casos en los que se puede presentar un problema de endogeneidad: simultaneidad, error
de medicion y variables omitidas. La forma sugerida en la literatura de corregir dicho problema es
mediante el método de Variables Instrumentales®, un procedimiento que utiliza esta solucion y que
cumple estos requisitos es la denominada Método Generalizada de Momentos, técnica con la cual se
realizaron todas las estimaciones.

En el Cuadro 1 se muestra las estimaciones de las ecuaciones (6), (7), (8) y (9) las cuales
fueron estimadas por medio del Método Generalizado de Momentos con la finalidad de obtener los

valores “betas” que se incluirian en el set de parametros del modelo o sus valores aproximados. En

la mayoria de casos fueron significativos a un nivel de 1%.

Cuadro 1
Estimacion de las ecuaciones de Costos, Ingresos y Beneficios del sistema bancario
Parametro Variable cuzcmn Variable Ecuz;mon Variable Ecuacion Variable Ecuacion
C(1) constante &f 0.001 *** @r 0.020 *** ey 0.149 *** 2 0.14 **
C(2) 11 0.890 *** mi 0.625 *** nl 0.752 *** ol 0.09 **
C3) 12 -0.140 * m2 0.871 *%** n2 0.239 *** 02 0.24 *
C4) I3 0.182 * m3 0.390 ** n3 0.289 ** o3 0.12 *
C(5) m4 0.140 * o4 0.17 *
m5 0.101 *
R’ 0.31 0.69 0.79
N 30 30 30

* Significativo a un nivel del 10%
** Significativo a un nivel del 5%

*** Significativo a un nivel del 1%

® Ver Econometria, Modelos y Pronoésticos. Pindyck y Robinfel. 2001
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Las series historicas utilizadas son en frecuencia trimestral desde el afio 2002 a 2011. No
obstante, para la robustez de las estimaciones se debe de utilizar un periodo de tiempo mas

extensos, pero que por razones de acceso a la informacion por el momento no fue posible.

10. Umbral de crecimiento del crédito bancario que pone en peligro la estabilidad
financiera.

Una pregunta que frecuentemente surge en dentro de los analistas econdmicos es cual es el
umbral en el que el crédito puede crecer determinado numero de veces sobre el crecimiento
econdmico sin poner en peligro la estabilidad financiera. Revisando la teoria existente al respecto
no existen muchos documentos en donde se brinden umbrales que relacionen estas variables y que
las mismas se relacionen con crisis bancarias. La respuesta no es facil y depende de muchos
factores. El capitulo 3 del documento “Global Financial Stability Report” 2011 del Fondo
Monetario Internacional —-FMI- se hacen esta misma pregunta y se establecen algunos criterios al
respecto. La Grafica 25 tomada de dicho reporte se presentan dos variables, se muestra la
variacion del ratio crédito respecto a la variacion de PIB y se muestra la variacion del crédito
respecto a la brecha del producto y se senala en color gris la ocurrencia de crisis bancarias en
Estados Unidos de América. Como se puede apreciar en ambos indicadores cuando el crédito
bancario sobrepasa 4 veces el PIB o la brecha del producto existe riesgo de crisis. En la ecuacion 9
del modelo propuesto en este documento se establece una variable al respecto, en la cual se
establece un criterio de 4.5 veces. Por ejemplo, si la brecha del producto crece 2.5 y la brecha del

crédito crece 8.5, nuestro umbral seria de 2.5%4.5=11.25
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En la Grafica 26 se puede observar estos umbrales para el caso de Guatemala. En dicha
Grafica se puede observar que linea que representa el umbral (linea negra continua) y la brecha del
crédito bancario (linea gris punteada con circulo), asi como la brecha del producto (linea gris
punteada con cuadros), en ella se observa que la brecha del crédito en Guatemala se ha mantenido
se ha mantenido dentro de los umbrales propuestos en el mencionado documento del Fondo

Monetario Internacional.

GRAFICA 26
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11.Conclusiones

La estabilidad financiera es un concepto que se puede visualizar desde distintas
perspectivas dada la complejidad del mismo, por lo que se debe tener una amplia variedad de
indicadores que nos permitan tener un conocimiento mas amplio del mismo. Algunos autores
lo describen como un continuo en el tiempo, o sea es un concepto que debe de adaptarse
permanentemente a las circunstancias, de lo contrario puede quedarse obsoleto. Esto
derivado a que el sistema financiero constantemente incorpora nuevos instrumentos, nuevos
retos desde dmbitos nacionales e internacionales, nuevas regulaciones, nuevos procesos de
consolidacion, por lo que se deben de ampliar los mecanismos de analisis y supervision, el no
hacerlo se condena a realizar los mismos errores, caracterizados por la miopia tedrica, la falta
de estudio, el rechazo a nuevos conceptos de analisis y por ello a la exclusion de lo que no se
comprende.

Por su parte, el esquema monetaria de metas explicitas de inflacién ha sido un
esquema que ha evolucionado en el tiempo, desde establecer metas sobre inflaciones
subyacentes, como originalmente fue en Nueva Zelanda hasta el establecimiento de metas
sobre inflaciones totales, por poner un ejemplo. Existe cierto rechazo a modificar el asidero
tedrico por parte de algunos destacados autores, pero la realidad es que se debe de revisar
todos los aspectos tedricos de este esquema, no por que estén erroneos (que eso solo el
tiempo lo dira) sino mas bien si es posible mejorarlo y adaptarlo a las nuevas exigencias, tal
como sugiere una nueva corriente tedrica que se ha mencionado en este documento.

Como se ha demostrado en este documento el esquema de metas explicitas de inflaciéon
puede ser susceptible de incorporar también aspectos de estabilidad financiera, sin que ello
signifique renunciar a sus objetivos fundamentales, sino mas bien lo que se pretende es
ampliar los horizontes del esquema de metas explicitas de inflacidon.

En este trabajo se presenta un modelo macroeconémico para entender el comportamiento
de las principales variables macroeconémicas y su impacto sobre la estabilidad financiera en
Guatemala y a la vez si incluye dicha estabilidad financiera dentro de la funcién de reaccién
del banco central. Para esto, se us6 una variante del Modelos Macroeconémico
Semiestructural desarrollada por el Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco

de Guatemala agregando ecuaciones que modelan el incumplimiento bancario y los beneficios
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bancarios los cuales son endégenos dentro del modelo (en la mayoria de las variables), para
después obtener el concepto de estabilidad financiera y que la misma puede ser incluida como
variable de consideracion de la banca central, en la regla de Taylor.

Estas modificaciones y la estructura sobre la que se basa permiten analizar las
consecuencias que tendrian cambios en las principales variables macroeconémicas (por
ejemplo, la posicion de politica monetaria) sobre el sistema financiero debido a que estos
movimientos afectan tanto el indice de morosidad bancaria y sobre los beneficios bancarios.

Los resultados obtenidos indican que ante cambios de la politica monetaria pueden
modificar la estado estable de la brecha de estabilidad financiera, pero eso no implica que se
perturbe de una manera ostensible conforme los resultados obtenidos, y contrastando con la
evidencia empirica disponible.

Ante un shock negativo en los flujos de capital de las dimensiones experimentados en
2008, el modelo recomienda bajar la tasa de politica monetaria para compensar la caida en
variables fundamentales de la economia como es el crédito y el producto (brecha del crédito y
del producto a la baja). Este modelo es incompleto en el sentido que se debe de modelar de
mejor manera el comportamiento del sistema financiero dado que las ecuaciones que lo
caracterizan deben de ser mas completas. No obstante, se considera una primera
aproximacion a solucionar este tema.

Utilizando las estimaciones obtenidas econométricamente (y que son utilizadas en su
mayoria dentro de la calibracion del modelo macroecon6mico) permite desarrollar un serie
histérica de la brecha de estabilidad financiera e identificar periodos dentro de la misma,
especialmente los que han sido de tensién financiera para el sistema financiero de Guatemala,
lo que se considera una contribucién al entendimiento de la misma, si bien se destaca que la
misma necesita mas analisis y tiempo de trabajo.

Los modelos macroecon6micos son una herramienta de analisis que nos permite tener una
vision diferente a la de indicadores financieros tradicionales debido a que se mide por medio
de los grandes agregados de la economia. Sin embargo, esta metodologia no esta libre de
errores y omisiones. Muchos modelos se incluyen en brechas sobre su nivel tendencial los
cuales en su mayoria se miden su posicion a partir de algin nivel de estado estacionario. Este
trabajo es una aproximacion para analizar la estabilidad financiera por medio de un modelo

que permite analizar el comportamiento de las variables que determinan la estabilidad
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financiera. Sin embargo, presenta falencias en su modelaciéon que impiden replicar algunos
comportamientos observados que en posteriores desarrollos del mismo pretenden ser
mejorados. Los resultados anteriores son totalmente discutibles y no pretenden una verdad
absoluta, sino mdas bien pretenden ser un marco de discusiéon y analisis con el fin de

profundizar en un tema tan interesante como es la estabilidad financiera en futuros trabajo.
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ANEXO 1.
Calibracion Utilizada
Variables y calibracion utilizada.

Con la finalidad de ilustrar el modelo utilizado a continuacidon se presentan todas las

ecuaciones utilizadas y los valores de los coeficientes.

Brecha del Producto Coeficientes

| v gap=AI*42*] ci gap+A3*] x_gap+44*l g gap) + (I-41)*] y gap{+1} + shock | y gap Al=072
A2=040
A3=025
A4=015

En donde / y gap es la brecha del producto, / ci_gap es la brecha del consumo e inversion,
[ x gap es la brecha de las exportaciones, / g gap es la brecha del gasto del gobierno y

shock 1 y gap es el error de prondstico.

En donde / ci gap es la brecha del consumo e inversion, / em _gap es la brecha de la

emision, / cred gap es la brecha del credito, y shock [ ci_gap es el error de pronodstico.

En donde / x gap es la brecha de las exportaciones, / z gap es la brecha del tipo de cambio
real, [ y star gap es la brecha del producto de Estados Unidos de América y shock [ x gap es el

error de prondstico.
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En donde / g gap es la brecha del gasto del gobierno, ! di gap es la brecha del
financiamiento interno, / de gap es la brecha de la deuda externa del gobierno, [ ingtrib gap es la

brecha de los ingresos tributarios y shock [ g gap es el error de pronostico.

Curva de Phillips

dl_cpi=BI*(B2*dl_cpi{-1}+ (1-B2)*E_dl_cpi) + (I-BI1)*(d]_pet-dl_z_md)+ B3* y_gap{-1} + shock_pc Bl =097
Bl=013
B3=029

En donde d! cpi es la inflacion trimestral anualizada, £ dl cpi es la la inflacion trimestral
esperada, d/_pet son los precios importados, dl_z tnd es la tasa de variacion del tipo de cambio real

tendencial, / y gap es la brecha del producto y shock pc es el error de pronostico.

Precios Importados
dl_pet = B4*dl pet{-1} + (1-B4)*(d]_cpi star +dl_s{-1}) + shock_pet B4=010

En donde dl pet son los precios importados, dl cpi star es la inflacion trimestral de los
Estados Unidos de América, d/ s es la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal y shock pet

es el error de prondstico.

Expectativas de Inflacion
E dl cpi=B3*dl cpi{l} + (I-B3)*dl_cpif-1} + shock E dl cpi Bi=098

En donde E dI cpi son las expectativas de inflacidon, dl _cpi es la inflacion trimestral y

shock E dl cpi es el error de pronostico.
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En donde i es la tasa de politica monetaria, i tnd es la tendencia de la tasa de politica
monetaria, d/_cpi_dev son las desviaciones de la inflacion respecto a su meta, / y gap es la brecha

del producto y shock _mp es el error de pronostico.

Brecha del tipo de cambio nominal

I s gap =E2* s gap{-1} + (I-E2)*(E3*]_m2 gap + E4*] y star gap+ES*k) + shock | s gap E2=0.74
E3=0.64
E4=-0.55

En donde / s gap es la brecha del tipo de cambio nominal, / m2 gap es la brecha de los
agregados monetarios, / y star gap es la brecha del producto de Estados Unidos de América, & es

la brecha de los flujos de capital y shock / s gap es el error de prondstico.

Brecha de flujos de capital PPI =0.15
K=PPI*Kt1+PP2*1 y gap +pps* I-I* s gap + shock K PP2=10.37
PP3=0.23

En donde K es la brecha de los flujos de capital, / y gap es la brecha del producto, / es la
tasa de interes activa bancaria, /* es la tasa de interés externa, / s _gap es la brecha del producto y

shock k es el error de pronostico.

Bloque de Estabilidad Financiera

Ingresos del Sistema Financiero Gl =031;
[ ingresos_gap = GI*| ingresos_gap{-1} + G2*| cred gap + G3*| di gap + ............... G2 =0.48;
oo o G4¥(i -1 tnd) + GS*(I-1_tnd) +G6*1_de_gap+ shock_ingresos; G3 =10.65;
G4 =0.25;

G5=0.23;

G6=0.12;

En donde [/ ingresos gap es la brecha de los ingresos, / cred gap es la brecha del crédito,
[ di gap es la brecha de la deuda interna del gobierno, (i-i tnd) es la brecha de la tasa lider de

politica monetaria, (I-_tnd) es la brecha de la tasa de interés bancaria, / de gap es la brecha de la
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deuda externa (teniendo en cuenta que la deuda externa de Guatemala la poseen bancos privados

nacionales).

Costos del Sistema Financiero

[ costos_gap = HI*] costos_gap{-1} +H2*| costos_gap{+1} + .......c.ccceeee.... HI=0.15;
. (H3(I_costos_gap{-2} +1_costos_gap{-3} +I costos _gap{-4})/3) + shock_costos; H2=10.37;

H3=10.13;

H4=10.38;

En donde / costo gap es la brecha de los costos bancarios. En este caso como no se tuvo
una ecuacion sustentada tedricamente que pudiera representar esta variable se recurri6 a variables
rezagadas y esperadas de la misma con el fin de tener un punto de partida para dicha variable. En
efecto, decimos que dicha variable en el tiempo t, es un punto intermedio entre los costos en el
periodo t-1 y los costos esperados en t+1 mas un componente del promedio de los rezagos de t-2, t-

3yt-4.

Beneficios de los Bancos LLI=0.55;
beb gap = LLI*beb gap{-I} + LL2¥| ingresos gap - LL3*| costos gap +shock beb gap; LL2=0.40;
L13=045;

En donde beb gap es la brecha de los beneficios del sistema bancario que estan en funcioén
de la brehca de los ingresos bancarios [ ingresos gap y la brecha de los costos bancarios

[ _costos_gap.

Brecha de la mora bancaria
tmora_gap = MM1*tmora_gap{-1} + MM2*((4.5*]_y_gap)-l cred gap) +.. MMI1=0.81;
-+ MM3* + MM4*[_star + MM5*dl_cpi + MM6*] s gap +shock tmora; MM2=-0.34;
MM3=0.71;
MM4=0.22;
MM5=0.21;
MMG6 =0.45;

En donde tmora_gap es la brecha de la mora bancaria, [ y gap es la brecha del producto,
| _cred gap es la brecha del crédito. I es la tasa de interés bancaria doméstica, / star es la tasa de

interés extranjera, d/_cpi es la inflacion trimestral, / s gap es la brecha del tipo de cambio nominal.
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Brecha de Estabilidad financiera NNI=0.81;
bestfin_gap =NNI*beb _gap + NN2*tmora_gap + shock_bestfin; NN2=-0.85;
En donde bestfin_gap es la brecha de estabilidad financiera, beb gap es la brecha de los

beneficios financiero y tmora_gap es la brecha de la mora.
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ANEXO 2

Ecuaciones del modelo

Damands agragada ioial
=4y I:A:Iat + Asfh +ﬂ¢§t) + (L - A1) +5
Demands privada
Sy = Ay + (L - A [Ae Ry + 45 +5
Demands da axperiacién

By = Apiy_1 +[1 - Ag)[AeF_1 4+ Ay ) + 5%

Craalo da goblarns

B = Anfict + (1 - A1) A By + Aiadey + Ardh) +f

Curva da Phillipa

m = Ey[Bameg 4 (1 - Ba)mi] 4 (1 - Bi)[Apet — Adweay) + Bofio +a7

Taaa da variscidn da lea pracica del palrdlac

fpety = Bylspety_y 4 [1 - By)lm)! +&0,_q) 4 o8

Frpacialiva da mflacién

'?T: = EE?TH_] + []. —EE:H'TE_] +Er

FErpacialiva da mfacién mlerannal

Miscbar soemad b = BT ibarascaat b 41+ [ 1 = Bs Wit rosmat b -1 4 gpintare et

(A1)

(4.2)

[&.8)

(A4

[A.5)

[A6)

(A7)

(4.8
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Funcién da reaccidn de la 1zaa da inlarda da polilica menalana
fo= Dbt + (L= D) Bty + Dalfaans) + Do) +51
Curva da randimianta
Te=Fl g + (1 - F1) [[£eo1 +40 + i1 +ga)fd + dermy] 4]
Paridad da l=sa ds mnlards meodificada
[T =F) =48} — Spuea] +overmy, 4807
Erachs dal {ipo da cambic nominal
o= BFug +(L - B Epfigy — Bl + 81
Twavica da la amidn menelaria reapacie asu 1endancia
Gy = Edte_g 4 [ — Eo) (B8t — [Bramat +0))] = Erie + &
Fopaciativas da lipo da cambic nominal
ot = Epoyys + (1 - Egllacy + 1/ 200 e +7 — ), )} +57
Eracha dal lipe da cambic real
fio= BBy (L - B llta 4+ -, —Azgen,) 445
Twaavrina da la oferia meonsiara reapecio 2 au lendancis

Figt = ViFa—1 4 [L — 11)FR, 457

Eracha del cradiic bancarnic

Fr=TaFg+[L -Ta)fiy —Volh -Tad, 447

(A9

[&.10)

[A.11)

[&.12)

[&.15)

[&.14)

[&.15)

[A.16)

[A.17)
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Eracha de loa ingrasca iribuiarica

-

o= Yeih_y 4 (L =Ye)fg +40

A2Y Eoueciones de veriebles exdgenea

Tandancia da la 1asa de mlarda real da large plaze

Ryt =

F:I-Rh.-ad',l—i +
(1 - Fy] [["”'h-mr,t-i F Vit F T hased, b4 F Thased b3 3+ term

Componantia eapaculaiivae dal 1ipe da cambic nominal

anl

Bickt = E18icri-1 +5°

Dwaavriza da la dends inlarna reapacic a au landanaia

diy = Vidhy_y +5‘F

Twaarlzca da la denda axderna respacie a au lendancia

-

dzy = Yede,_y +a¢

Variaclones dal proaducic pelancial demsatice

Bttt = Tilliarst + [L = Ty)ag,, a58ent

Taaa da variaci®n del lipe de cambis real lendancial

Mala da inflacidn

Oy et = T8O e 1 + [ =T )0z, +Efm"‘"‘

ﬁl = ﬂﬁl_j + []- _T.T:Iﬂu +E‘ET

[ 13)

[&.19)

[4.0]

[.21)

[ 22)

[ 28)

[ 24)

[4.25]
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Prima por plaec

devm, = Ttevm, 1 + (L —Tyjterm,, +s:'""“
Frima por risage pals

prem, = Tiprem,_y + [L - Tyjprem,, +s7
Inflacitn axlarna

ap=Afnl g +(L-afa), +s7
Tasa da inlaréa axlerna
B =Bl + (L - BIR, +nl,) +a]
Eracha del preducic exlarnc
B= Gl +s8

Tasa da variacifn de la emiaidn monaiaria real

Semy = Zdeme_y + (L - 21 )bem,, + 5’?‘”“
Tandencis da la amisidn monalaris raal
B bard t = Zg + Zpe Wpea—1 + gy et

Taaa da varizacisn de la efarla meonalars raal

fowmg y = Zafimg g + (1 — Byl ,, 4500

Tandancia da la ofarla menelaris raal

M, Land

TG pased b = 25+ Zg et b1 — S baed 13 T 8}
Taaa da variacisn del crédite bansaric raal

&.C-'i"t = z’g&m’t_] + []. —EEJ&W,, +£':_I‘h=r

[4.25)

[&.27)

[4.28)

[4.29)

[4.80)

[&.51)

[4.52)

[4.53)

(434

[&.35)

63



Tandencia dal crédile bancarne raal

T pawt bt = S+ 105 e b -1 F 3¢ 7

4238 Definiciones de verieblea endépenea

Tasa da varizcién dal producic demiatice
Loy = &Hh.-ﬂ,t + 45 - Hi-a]
Taavica de inflacifn raapecic a mala
Melaes b = Tiarbarascond bhd — Wepd
Tasa de inlarda lidar de pelilica meonelana
Hp = thaund +3,
Fouacitn da Fisher da corle plaze
vy =4y = M G b s b
Eracha de la izaa da inlarsa real de coric plaze
i =7 ~ Vhawed b
Fouacidn da Fuher da largo plaze
Re=1 - ’-'T:;-;hw,t
Eracha de la izaa da inlaerda real da large plasc
B=R-Ru,
Tipa da cambic neminal

By = Bppueatt + By + Binpr + 5}

[A 35)

[ A7)

(A 32)

(A7)

[ A 40)

[&.41)

(A.42]

[ & 45)

(A4
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Fmisisn menalaris raal

BNy = EM ey + EW
Ciarla monal aria domdalics rasl

MOt = M0 hed t + T
Crédile bancaric raal

OTp = gt + 5Ty

4 24 Definiciones de verieblea exégenna

Inflacién demeéalica

m o= HIPC, —TPC,_q)

Inflacisn imtaranual demsatice

i bar cwmut b = [(JPC, —TFPC, 4]

Tasa da variacitn dal lipe da cambic nominal

foay =4d{a, —8,_q]

Tasza da variacitn del lipe da cambic raal {endancial

O et b = H Bt b — Etawmd 1]

Tipc da cambic raal

Fp = Frawd t + F

Tandencis da la laaa de inlerds real da coric plaze

Vhaerd b = basd b — T4

(A 45)

(& 48)

[ & 47)

(A 48)

[A40)

[A 50

[A.5L)

[&.52)

[ & 58)



Vit — B, = Oy — formy + grem,
Taaa da variacidn dal producic doméaiico
S = He —ye-1)

Inflacidn axdarna

n! =4[IPCY - IPC)_y)

[4.54)

[4.55)

(4.58)
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Endagenma:

Variables del Modelo y su definicion

de cormportermenta

i Eracha dal preducis domfatico

o Eracha dal conaume privade a inwaraidin

S Erachs da la amisidn monelaris raal

= Eracha dal créddile bancaric raal

= Eracha da laa exporiacionaa

) Eracha dal gaaic da goblarno

it Eracha da loa inpgreaca iribularica

T Inflacidn irimeairal annalizada

T o b csers il Inflacidn inlarannal

ot Erxpaclialivaa da inflacidn irimaairal anualizada

T b cosres Frpaclialivaas da miacidn inlarannal

Supedy Taaa da vwariaciin dal pracic dal pairdlac

i Taaa da miarda da polilica monalaria

I Taaa da inlar#a nominal da marcade da large plas=c

a* Farpaclislivas del lipo da cambic nominal

) Eracha dal lipo da cambic nominal

= Eracha dal lipe da cambic raal

g Eracha da la cfaria meonsiaria deméalica raal
definiciorne

FAYT Taaa da waracidin dal producis dombal oo

M gars TDaavica da inflacidin reaapacic a meala

'y Eracha da la l=ma da inlarda da peolilica monalaria

' Taaa da inlaréa raal da corie plaze

¥ Eracha da la i=sa da inlarda real da corlic plazo

2 Taaa da mlaréa real da lar go plazo

= Eracha da la izaa da inlarda real da large plaeco

L} Tipo da cambic nominal

B Tipo da cambic nominal landancial

em Emiaidn meonalaria real

g Ofaria meonalaria domdfal ica raal

o Cradile bancaric real
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Exbtgenns:

levea de moviruento

-

e

o
Y by et

£l

Eracha da la deuda axlarnas

Eracha da la deuda mniarna

Taaa da vanacidn dal producic polancial

Mala da inflacidn

Tandancia da la izaa da inlarda real de large plaze
Prima por plaza

Prima por reape pal

Zomponanla sapaculaire dal ipe de cambis nonunal
Taaa da varacidn dal lipe da cambio raal landancial
Taaa da vanaci®n da la emindn monalaria real
Tendencia de la amialdn monelaria real real

Tasa de vanacitn da la ofarla monaiana raal
Tandancia de la ofaria monelana raal

Tana da vanacidn dal crédile bancario real
Tandancia del crédile bancarioc real

Inflacitn exlarna

Taaa de mnlarda nominal axlarna

Eracha dal produciec axdarnes

d afitiicior &

TP
4 b pod
T basnd

iy

Fhasnd
=

¥
Trct

Indice da precics al conaumider

Tandancia da la {zaa da inlarda da pelilica monelana
Tandancia da la lzaa da mmlarda real da polilica monslaria
Taaa da varnacidin dal l1pe da cambic nomnal

Tipe da cambio raal landancial

Tipe da cambic raal

Producio domdatioe

Tndice da precics al comaumider axlarns

Seudénimo: Copa de Vino y Cerveza en yarda
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